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ABREVIATIONS
AGO Assemblée Générale Ordinaire
BtoB Business to Business
BtoC Business to Consumer
BFR Besoin en Fonds de Roulement
CA Chiffre d’Affaires
CDVM Conseil Déontologique des Valeurs Mobiliéres
CLT Centrale Laitiére (ticker)
CMPC Co(t Moyen Pondéré du Capital
DCF Discounted Cash Flow
EBE Excédent Brut d’Exploitation
ETIC Etat des Informations Complémentaires
FAO Fooq and Agricultural Organization (Organisatios 8i&tions unies pour l'alimentation et
I'agriculture)
FBS Fkih Ben Saleh
FCP Fonds Commun de Placement
FDD Fromagerie Des Doukkala
FR Fonds de Roulement
Ha Hectare
HHT Hand Held Terminal
IR Imp6t sur le Revenu
IS Imp6t sur les Sociétés
Kdh Millier(s) de Dirhams
Kg Kilogramme
Km Kilométre
Kt Millier(s) de tonnes
L Litre
MAMDA Mutuelle Agricole Marocaine d’Assurances
MAMDA-MCMA "l\/éﬁl\ggstsﬁ;\/lﬂqcllj\/f : Les entités MAMDA et MCMA sont juridjuement indépendantes sans aucun
MASI Moroccan All Shares Index
MCMA Mutuelle Centrale Marocaine d'Assurances
Mdh Million(s) de Dirhams
M€ Million(s) d’Euros
Mrds Dh Milliard(s) de Dirhams
Mrds € Milliard(s) d'Euros
Mrds USD Milliard(s) de Dollars
MUSD Million(s) de Dollars
NA Non applicable
NS Non significatif
OPA Offre Publique d’Achat
OPV Offre Publique de Vente
OPCVM Organisme de Placement Collectif en Valeurs Molager
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PDM
LP
PET
PLF
PMV
REX
SICAV
SNI

TCAM
TVA
UHT
Var.
VE
WACC

Part de marché

Lait Pasteurisé

Polyethylene terephtalate (Plastique)
Produit Laitier Frais

Prix Moyen de Vente

Résultat d’Exploitation

Société d’Investissement a Capital Variable
Société Nationale d’Investissement
Tonne

Taux de Croissance Annuel Moyen
Taxe sur la Valeur Ajoutée

Ultra Haute Température

Variation

Valeur d’Entreprise

Weighted Average Cost of Capital
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DEFINITIONS

Brassés

Emballage PEHD

Drinks

Etuvés

Offre

Opération

Société

Stérilisation

WISE

Yaourt dont l'incubation en cuve et le refroidissetont lieu avant le conditionnement

Emballage en polyéthylene haute densité (PEHD)PE®ID est utilisé par exemple pour produire
des caisses de plastiqgue hautement résistantepistles de glisse pour patinoire, des emballages de
produits détergents ou de lait.

Produit laitier au type brassé réduit a I'étatitiguavant le conditionnement

Yaourt dont la fermentation et le refroidissementtlzeu en pot

Désigne I'offre publique d’achat visant les actialesCentrale Laitiere

Désigne I'offre publique d’achat visant les actialesCentrale Laitiere

Désigne Centrale Laitiére

Procédé qui porte le lait a une température ti@g2él durant un temps déterminé afin d'éradiquer
tous les micro-organismes et inactiver la plus degpartie des enzymes présentes dans le lait sans
en altérer la valeur nutritive

Politique interne de sécurité (prévention d’accidetc...)
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LAITIERE

AVERTISSEMENT

Le visa du CDVM n’implique ni approbation du prix ou de I'opportunité de I'opération, ni
authentification des informations présentées. Il &té attribué aprées examen de la pertinence et
de la cohérence de linformation donnée dans la pspective de I'offre faite aux actionnaires de
la sociéeté Centrale Laitiére.

La présente note d'information ne s’adresse pas aysersonnes dont les lois du lieu de résidence
n’autorisent pas la participation a I'opération, oljet de ladite note d’information.

Les personnes en la possession desquelles laditéenviendrait a se trouver, sont invitées a
s'informer et a respecter la réglementation dont ébs dépendent en matiére de participation a ce
type d’opération.
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PREAMBULE

En application des dispositions de I'article 14@&hir portant loi n° 1-93-212 du 21 septembre 1993
relatif au CDVM et aux informations exigées desspanes morales faisant appel public a I'épargne
tel que modifié et complété et de l'article 36 deldi n° 26-03 relative aux offres publiques sur le
marché boursier telle que modifiée et complétéelapdni n° 46-06, la présente note d'information
porte, notamment, sur l'organisation de I'Initiateet de la Société, leur situation financiere et
I’évolution de leur activité, ainsi que sur lesa@éristiques et I'objet de I'Opération envisagée.

Ladite note d’information a été préparée par Attifinances Corp., agissant en qualité de conseille
financier de l'initiateur, en application des disjtions de l'article 14 précité.

Le contenu de cette note d’'information a été éslila base d’informations recueillies, sauf mamti
spécifique, auprés des sources suivantes :

= commentaires, analyses et statistiques fourni€patrale Laitiere et Danone, notamment lors des
due diligence effectuées aupres de la société setastandards de la profession, afin de s’assurer
de la sincérité des informations contenues dapgésente note d’information ;

= liasses comptables et fiscales de Centrale Laifieteg les exercices clos aux 31 décembre 2009,
2010 et 2011 ainsi que la revue limitée des cormguigzremier semestre 2012 ;

= |es comptes consolidés de Centrale Laitiére etaleobe pour les exercices clos aux 31 décembre
2009, 2010 et 2011 et au premier semestre 2012 ;

= les comptes estimés de Centrale laitiere pour lzse clos au 31 décembre 2012 ;

= procés-verbaux des Conseils d’Administration, dessefnblées Générales Ordinaires, des
Assemblées Générales Extraordinaires de Compagn&ais Danone et de Centrale Laitiére pour
les exercices clos aux 31 décembre 2009, 20101dt @0pour I'exercice en cours jusqu’'a la date
du visa ;

= rapports des commissaires aux comptes relatifs caumptes sociaux et consolidés pour les
exercices clos au 31 décembre 2009, 2010 et 20Todwagnie Gervais Danone et de Centrale
Laitiére ainsi que la revue limitée des commissainex comptes relative aux comptes sociaux et
consolidés au 30 juin 2012 de Centrale Laitiére ;

= rapports spéciaux des commissaires aux comptetifgelux conventions réglementées de
Compagnie Gervais Danone et de Centrale Laitieseedercices clos aux 31 décembre 2009,
2010 et 2011 ;

= |es perspectives financieres de Centrale Laitiére.

En application des dispositions de I'article 13@&hir portant loi n° 1-93-212 du 21 septembre 1993
relatif au Conseil Déontologique des Valeurs Meébds et aux informations exigées des personnes
morales faisant appel public a I'épargne tel quéifiioet complété et de I'article 38 de la loi r5-Q3
relative aux offres publiques, cette note d'infotima doit étre :

= disponible au siége de Centrale Laitiere sis aokar A, Twin Center, Angle Bd. Zerktouni et Bd.
Al Massira Al Khadra., Casablanca ;

= disponible au siége Attijari Finances Corp. sid 88, Boulevard Hassan Il, 20000, Casablanca ;
= Compagnie Gervais Danone, 17 Bd Haussmann 750@9 Feance
Par ailleurs :

= elle sera disponible sur le site du CDVisw{w.cdvm.gov.ma;

= tenue a la disposition du public au siége de lar@owe Casablanca et sur son site internet.
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PARTIE I. ATTESTATIONS ET COORDONNEES
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. LEPRESIDENT DU CONSEIL D'’ADMINISTRATION DE COMPAGNIE GERVAIS DANONE
Identité

Dénomination ou raison sociale Compagnie Gervais Danone

Représentant légal M. Olivier BOULAY

Fonction Président du Conseil d’Administration
Adresse 17 boulevard Haussmann - 75009 Paris
Numéro de téléphone +33144 3520 20

Numéro de fax +33144 3521 59

Adresse électronique olivier.boulay@danone.com

Attestation

Obijet : Offre Publique d’Achat

Le Président du Conseil d’Administration de CompagBervais Danone (groupe Danone) atteste
gque, a sa connaissance, les données de la préstatd'information, relatives a Compagnie Gervais
Danone (groupe Danone), dont il assume la respodméalsont conformes a la réalité, qu’elles
comprennent toutes les informations nécessairesaatignnaires de Centrale Laitiére S.A. pour
fonder leur jugement sur I'opération envisagéeustllips ne comportent pas d’'omissions de nature a
en altérer la portée.

Le Président du Conseil d’Administration de Compadpervais Danone (groupe Danone) atteste que
les informations relatives a groupe Danone, figuranr la présente note d'information, sont
conformes au contenu du document de référencealpgrDanone, relatif a I'exercice 2011, déposé
aupres de I'Autorité des Marchés Financiers le 2ts2012.

M. Olivier BOULAY
Président du Conseil d’Administration
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[I.  LEPRESIDENT DU CONSEIL D’ADMINISTRATION DE CENTRALE LAITIERE SA

Identité

Dénomination ou raison sociale Centrale Laitiere

Représentant légal M. Jacques PONTY

Fonction Président du Conseil d’Administration

Adresse Tour A, Twin Center, Angle Bd. Zerktouni et Bd. Massira
Al Khadra., Casablanca

Numéro de téléphone +212 522958195

Numéro de fax +212 5229581 87

Adresse électronique jponty@centralelaitiere.com

Attestation
Obijet : Offre Publique d’Achat

Le Président du Conseil d’Administration de Cemtizhitiére S.A. atteste que, a sa connaissance, les
données de la présente note d’information, relatizeCentrale Laitiere S.A., dont il assume la
responsabilité, sont conformes a la réalité, gegetfomprennent toutes les informations nécessaires
aux actionnaires de Centrale Laitiere SA pour forlder jugement sur I'opération envisagée et
gu’elles ne comportent pas d’omissions de natune altérer la portée.

M. Jacques PONTY

Président du Conseil d’Administration
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1. LESCOMMISSAIRES AUX COMPTES DE CENTRALE LAITIERE

Dénomination ou
sociale

Prénoms et nom
Adresse

Numéro du téléphone
Numéro de fax
Adresse électronique

Date du I’ exercice soumis
au contrble

Date de renouvellement du
mandat

Date d’expiration du mandat
actuel

raison PRICE WATERHOUSE

Aziz BIDAH

101, Bd Massira El Khadra,
Casablanca

05.22.98.40.40
05.22.77.90.90

aziz-bidah@ma-pwc.com

1997

2011

2013

ERNST & YOUNG

Abdelmeijid FAIZ

37, Bd Abdellatif Ben Kaddour,
Casablanca

05.22.95.79.00
05.22.39.02.26

abdelmejid.faiz@ma.ey.com

1999

2011

2013

Note d’'information — Offre publique d’achat Centrale Laitiere
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Price Waterhouse Ernst & Young

101, Bd Massira El Khadra 37, Bd Abdellatif Ben Kaddour,
20 000 Casablanca 20 000 Casablanca

Attestation des commissaires aux comptes relativara comptes sociaux pour les exercices clos
aux 31 décembre 2009, 2010 et 2011.

Nous avons procédé a la vérification des infornmatioomptables et financiéres contenues dans la
présente note d'information en effectuant les dilices nécessaires et compte tenu des dispositions
légales et réglementaires en vigueur. Nos diligera® consisté a nous assurer de la concordance
desdites informations avec les états de synthafittaule Centrale Laitiere S.A.

Sur la base des diligences ci-dessus, nous n’guamd’observation a formuler sur la concordance des
informations comptables et financieres, données taprésente note d’information, avec les comptes
sociaux, tels que audités par nos soins au tiseegercices 2009, 2010 et 2011.

Price Waterhouse Ernst & Young
A. BIDAH A. FAIZ

Note d'information — Offre publique d’achat Centrale Laitiere 13



Price Waterhouse Ernst & Young

101, Bd Massira El Khadra 37, Bd Abdellatif Ben Kaddour,
20 000 Casablanca 20 000 Casablanca

Attestation des commissaires aux comptes relativena comptes consolidés pour les exercices clos
aux 31 décembre 2009, 2010 et 2011.

Nous avons procédé a la vérification des infornmatioomptables et financiéres contenues dans la
présente note d'information en effectuant les dilices nécessaires et compte tenu des dispositions
légales et réglementaires en vigueur. Nos diligerag consisté a nous assurer de la concordance
desdites informations avec les états de synthafitéawu groupe Centrale Laitiére.

Sur la base des diligences ci-dessus, nous n’gaamd’observation a formuler sur la concordance des
informations comptables et financieres, données taprésente note d’information, avec les comptes
consolidés, tels que audités par nos soins aultseexercices 2009, 2010 et 2011.

Price Waterhouse Ernst & Young
A. BIDAH A. FAIZ
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101, Bd Massira El Khadra 37, Bd Abdellatif Ben Kaddour,
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Attestation des commissaires aux comptes relative la situation intermédiaire des comptes
sociaux au 30 juin 2011 et au 30 juin 2012.

Nous avons procédé a la vérification des infornmatioomptables et financiéres contenues dans la
présente note d'information en effectuant les dilices nécessaires et compte tenu des dispositions
légales et réglementaires en vigueur. Nos diligerag consisté a nous assurer de la concordance
desdites informations avec la situation intermédiales comptes sociaux ayant fait I'objet d’un
examen limité au 30 juin 2011 et au 30 juin 2012.

Sur la base des diligences ci-dessus, nous n'gemd observation a formuler sur la concordance des
informations comptables et financiéres, données taprésente note d’information, avec la situation
intermédiaire des comptes sociaux ayant fait I'obljen examen limité par nos soins au 30 juin 2011
et au 30 juin 2012.

Price Waterhouse Ernst & Young
A. BIDAH A. FAIZ
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101, Bd Massira El Khadra 37, Bd Abdellatif Ben Kaddour,
20 000 Casablanca 20 000 Casablanca

Attestation des commissaires aux comptes a la sitiian intermédiaire des comptes consolidés au
30 juin 2011 et au 30 juin 2012.

Nous avons procédé a la vérification des infornmatioomptables et financiéres contenues dans la
présente note d'information en effectuant les dilices nécessaires et compte tenu des dispositions
légales et réglementaires en vigueur. Nos diligerag consisté a nous assurer de la concordance
desdites informations avec la situation intermédigies comptes consolidés ayant fait I'objet d'un
examen limité au 30 juin 2011 et au 30 juin 2012.

Sur la base des diligences ci-dessus, nous n'gemd observation a formuler sur la concordance des
informations comptables et financiéres, données taprésente note d’information, avec la situation
intermédiaire des comptes consolidés ayant faifjd¢tod’'un examen limité par nos soins au 30 juin
2011 et au 30 juin 2012.

Price Waterhouse Ernst & Young
A. BIDAH A. FAIZ
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101, Bd Massira El Khadra 37, Bd Abdellatif Ben Kaddour,
20 000 Casablanca 20 000 Casablanca

RAPPORT GENERAL DES COMMISSAIRES AUX COMPTES (COMPT ES SOCIAUX)
EXERCICE DU 1* JANVIER AU 31 DECEMBRE 2009

Conformément & la mission qui nous a été configevpae Assemblée Générale du 21 mai 2008,
nous avons effectué l'audit des états de synthigeints de la société Centrale Laitiere, comprénan
le bilan, le compte de produits et charges, I'éied soldes de gestion, le tableau de financement et
I'état des informations complémentaires (ETIC) titdaa I'exercice clos le 31 décembre 2009. Ces
états de synthese font ressortir un montant dearappropres et assimilés de DH 1 541 022 298 dont
un bénéfice net de DH 611 842 965.

Responsabilité de la Direction

La Direction est responsable de I'établissemeikeeta présentation sincére de ces états de synthése
conformément au référentiel comptable admis au Matette responsabilité comprend la conception,
la mise en place et le suivi d’'un contrble interelatif & I'établissement et la présentation desséte
synthése ne comportant pas d’anomalie significata@si que la détermination d’estimations
comptables raisonnables au regard des circonstances

Responsabilité des Auditeurs

Notre responsabilité est d’exprimer une opinion ces états de synthése sur la base de notre audit.
Nous avons effectué notre audit selon les norméa Beofession au Maroc. Ces normes requierent de
notre part de nous conformer aux regles d’'éthigeeplanifier et de réaliser I'audit pour obtenirun
assurance raisonnable que les états de synthesenpertent pas d’anomalie significative.

Un audit implique la mise en ceuvre de procédures/ien de recueillir des éléments probants
concernant les montants et les informations fowtaiss les états de synthese. Le choix des procgdure
releve du jugement de l'auditeur, de méme que lt@teon du risque que les états de synthése
contiennent des anomalies significatives. En practd ces évaluations du risque, I'auditeur prend e
compte le contrdle interne en vigueur dans I'entiétif a I'établissement et la présentation dessé

de synthese afin de définir des procédures d’apmjitopriées en la circonstance, et non dans le but
d’exprimer une opinion sur I'efficacité sur celui-tJn audit comporte également I'appréciation du
caractére approprié des méthodes comptables retegiule caractére raisonnable des estimations
comptables faites par la Direction, de méme gumpléciation de la présentation d’ensemble des états
de synthese.

Nous estimons que les éléments probants recusdhs suffisants et appropriés pour fonder notre
opinion.

Opinion sur les états de synthese

Nous certifions que les états de synthese citépramier paragraphe ci-dessus sont réguliers et
sincéres et donnent, dans tous leurs aspectsisaififf, une image fidele du résultat des opératida

I'exercice écoulé ainsi que de la situation finangiet du patrimoine de la société Centrale Laitdér
31 décembre 2009 conformément au référentiel cdstgtalmis au Maroc.
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Vérifications et informations spécifiques

Nous avons procédé également aux vérificationsifagpées prévues par la loi et nous nous sommes
assurés notamment de la concordance des inforreadimmées dans le rapport de gestion du Conseil
d’Administration destiné aux Actionnaires avecéats de synthése de la Société.

Casablanca, le 11 mars 2010

Price Waterhouse Ernst & Young
A. BIDAH A. FAIZ
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Price Waterhouse Ernst & Young

101, Bd Massira El Khadra 37, Bd Abdellatif Ben Kaddour,
20 000 Casablanca 20 000 Casablanca

RAPPORT GENERAL DES COMMISSAIRES AUX COMPTES (COMPT ES SOCIAUX)
EXERCICE DU 1* JANVIER AU 31 DECEMBRE 2010

Conformément a la mission qui nous a été configevpre Assemblée Générale du 21 mai 2008,
nous avons effectué 'audit des états de synthigeints de la société Centrale Laitiere, comprdnan
le bilan, le compte de produits et charges, I'éieg soldes de gestion, le tableau de financement, e
I'état des informations complémentaires (ETIC) titdad I'exercice clos le 31 décembre 2010. Ces
états de synthese font ressortir un montant dearappropres et assimilés de DH 1 634 118 200 dont
un bénéfice net de DH 558 103 331.

Responsabilité de la Direction

La Direction est responsable de I'établissemeittedia présentation sincere de ces états de synthese
conformément au référentiel comptable admis au Matette responsabilité comprend la conception,
la mise en place et le suivi d’'un contrble interelatif & I'établissement et la présentation desséte
synthese ne comportant pas d’anomalie significatai@si que la détermination d’estimations
comptables raisonnables au regard des circonstances

Responsabilité des Auditeurs

Notre responsabilité est d’exprimer une opinion ges états de synthese sur la base de notre audit.
Nous avons effectué notre audit selon les norméa Beofession au Maroc. Ces normes requierent de
notre part de nous conformer aux régles d’éthigeeplanifier et de réaliser I'audit pour obtenireun
assurance raisonnable que les états de synthesenpertent pas d’anomalie significative.

Un audit impliqgue la mise en ceuvre de procédures/uan de recueillir des éléments probants
concernant les montants et les informations foutaiss les états de synthése. Le choix des procdure
releve du jugement de l'auditeur, de méme que lt@teon du risque que les états de synthése
contiennent des anomalies significatives. En pran€d ces évaluations du risque, I'auditeur prend e
compte le contrdle interne en vigueur dans I'entiétif a I'établissement et la présentation dessé

de synthése afin de définir des procédures d'ampropriées en la circonstance, et non dans le but
d’exprimer une opinion sur I'efficacité sur celui-€Jn audit comporte également I'appréciation du
caractére approprié des méthodes comptables reteziule caractére raisonnable des estimations
comptables faites par la Direction, de méme quepléciation de la présentation d’ensemble des états
de synthese.

Nous estimons que les éléments probants recusdlis suffisants et appropriés pour fonder notre
opinion.

Opinion sur les états de synthese

Nous certifions que les états de synthése citépramier paragraphe ci-dessus sont réguliers et
sincéres et donnent, dans tous leurs aspectsisaififf, une image fidele du résultat des opératida

I'exercice écoulé ainsi que de la situation finéneiet du patrimoine de la société Centrale Laitar
31 décembre 2010 conformément au référentiel cdstgtamis au Maroc.
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Vérifications et informations spécifiques

Nous avons procédé également aux vérificationsifagpées prévues par la loi et nous nous sommes
assurés notamment de la concordance des inforreadimmées dans le rapport de gestion du Conseil
d’Administration destiné aux Actionnaires avecéats de synthése de la Société.

Casablanca, le 15 mars 2011

Price Waterhouse Ernst & Young
A. BIDAH A. FAIZ

Note d'information — Offre publique d’achat Centrale Laitiere 20



Price Waterhouse Ernst & Young

101, Bd Massira El Khadra 37, Bd Abdellatif Ben Kaddour,
20 000 Casablanca 20 000 Casablanca

RAPPORT GENERAL DES COMMISSAIRES AUX COMPTES (COMPT ES SOCIAUX)
EXERCICE DU 1* JANVIER AU 31 DECEMBRE 2011

Conformément a la mission qui nous a été configevpre Assemblée Générale du 25 mai 2011,
nous avons effectué l'audit des états de synthigeints de la société Centrale Laitiere, comprénan
le bilan, le compte de produits et charges, I'éieg soldes de gestion, le tableau de financement, e
I'état des informations complémentaires (ETIC) titdad I'exercice clos le 31 décembre 2011. Ces
états de synthese font ressortir un montant deatappropres et assimilés de DH 1 563 219 042 dont
un bénéfice net de DH 436 002 988.

Responsabilité de la Direction

La Direction est responsable de I'établissemeittedia présentation sincere de ces états de synthese
conformément au référentiel comptable admis au Matette responsabilité comprend la conception,
la mise en place et le suivi d’'un contrble interelatif & I'établissement et la présentation desséte
synthese ne comportant pas d’anomalie significatai@si que la détermination d’estimations
comptables raisonnables au regard des circonstances

Responsabilité des Auditeurs

Notre responsabilité est d’exprimer une opinion ges états de synthese sur la base de notre audit.
Nous avons effectué notre audit selon les norméa Beofession au Maroc. Ces normes requierent de
notre part de nous conformer aux regles d’éthigeeplanifier et de réaliser I'audit pour obtenireun
assurance raisonnable que les états de synthesenpertent pas d’anomalie significative.

Un audit impliqgue la mise en ceuvre de procédures/uen de recueillir des éléments probants
concernant les montants et les informations foutaiss les états de synthése. Le choix des procdure
releve du jugement de l'auditeur, de méme que lt@teon du risque que les états de synthése
contiennent des anomalies significatives. En pran€d ces évaluations du risque, I'auditeur prend e
compte le contrdle interne en vigueur dans I'entiétif a I'établissement et la présentation dessé

de synthése afin de définir des procédures d'amptropriées en la circonstance, et non dans le but
d’exprimer une opinion sur I'efficacité sur celui-€Jn audit comporte également I'appréciation du
caractére approprié des méthodes comptables reteziule caractére raisonnable des estimations
comptables faites par la Direction, de méme quepléciation de la présentation d’ensemble des états
de synthese.

Nous estimons que les éléments probants recusdlis suffisants et appropriés pour fonder notre
opinion.

Opinion sur les états de synthese

Nous certifions que les états de synthése citépramier paragraphe ci-dessus sont réguliers et
sincéres et donnent, dans tous leurs aspectsisaifif, une image fidele du résultat des opératida

I'exercice écoulé ainsi que de la situation finéneiet du patrimoine de la société Centrale Laitar
31 décembre 2011 conformément au référentiel cdstgtalmis au Maroc.
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Vérifications et informations spécifiques

Nous avons procédé également aux vérificationsifagpées prévues par la loi et nous nous sommes
assurés notamment de la concordance des inforreadimmées dans le rapport de gestion du Conseil
d’Administration destiné aux Actionnaires avecéats de synthése de la Société.

Casablanca, le 21 février 2012

Price Waterhouse Ernst & Young
A. BIDAH A. FAIZ
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ATTESTATION D'EXAMEN LIMITE SUR LA SITUATION INTERM EDIAIRE AU
30 JUIN 2011

En application des dispositions du Dahir portantn®d 1-93-212 du 21 septembre 1993, tel que

modifié et complété, nous avons procédé a un exdimég de la situation intermédiaire de la Société

Centrale Laitiere comprenant le bilan et le comgeeproduits et charges relatifs & la période du
1% janvier au 30 juin 2011. Cette situation interna@@ qui fait ressortir un montant de capitaux

propres et assimilés totalisant DH 1 328 376 488t dn bénéfice net de DH 229 095 884 releve de la
responsabilité des organes de gestion de I'émetteur

Nous avons effectué notre mission selon les nodeda profession au Maroc relatives aux missions
d’examen limité. Ces normes requiérent que I'exalimaité soit planifié et réalisé en vue d’obtenir
une assurance modérée que la situation intermédiaircomporte pas d’anomalie significative. Un
examen limité comporte essentiellement des entet@vec le personnel de la Société et des
vérifications analytiques appliquées aux donnéeanfiieres ; il fournit donc un niveau d’'assurance
moins élevé qu’'un audit. Nous n’avons pas effectnéudit et, en conséquence, nous n’exprimons
donc pas d’opinion d’audit.

Sur la base de notre examen limité, nous n'avossrglavé de faits qui nous laissent penser gque la
situation intermédiaire, ci-jointe, ne donne pas image fidéle du résultat des opérations du seenest
écoulé ainsi que de la situation financiére etatuimoine de la Société Centrale Laitiére arréte3@
juin 2011, conformément au référentiel comptablmiachu Maroc.

Casablanca, le 14 septembre 2011

Price Waterhouse Ernst & Young
A. BIDAH A. FAIZ
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ATTESTATION D'EXAMEN LIMITE SUR LA SITUATION INTERM EDIAIRE AU
30 JUIN 2012

En application des dispositions du Dahir portantn®d 1-93-212 du 21 septembre 1993, tel que
modifié et complété, nous avons procédé a un exdimég de la situation intermédiaire de la Société
Centrale Laitiere comprenant le bilan, le compt@eluits et charges ainsi qu’une sélection desnote
annexes relatifs a la période dti janvier au 30 juin 2012. Cette situation internadéei qui fait
ressortir un montant de capitaux propres et asséndtalisant DH 1 438 169 785, dont un bénéfice
net de DH 301 389 401 reléve de la responsab#itéoiganes de gestion de I'émetteur.

Nous avons effectué notre mission selon les nodeda profession au Maroc relatives aux missions
d’examen limité. Ces normes requiérent que I'exalimaité soit planifié et réalisé en vue d’obtenir
une assurance modérée que la situation intermédiaircomporte pas d’anomalie significative. Un
examen limité comporte essentiellement des entet@vec le personnel de la Société et des
vérifications analytiques appliquées aux donnéeanfiieres ; il fournit donc un niveau d’'assurance
moins élevé qu’un audit. Nous n'avons pas effectnéudit et, en conséquence, nous n’exprimons
donc pas d’opinion d’audit.

Sur la base de notre examen limité, nous n'avossrglavé de faits qui nous laissent penser gque la
situation intermédiaire, ci-jointe, ne donne pas image fidéle du résultat des opérations du seenest
écoulé ainsi que de la situation financiére et atuimoine de la Société Centrale Laitiére arréte3@
juin 2012, conformément au référentiel comptablmiachu Maroc.

Casablanca, le 25 septembre 2012

Price Waterhouse Ernst & Young
A. BIDAH A. FAIZ
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RAPPORT GENERAL DES COMMISSAIRES AUX COMPTES (COMPT ES CONSOLIDES)
EXERCICE DU 1* JANVIER AU 31 DECEMBRE 2009

Nous avons effectué I'audit des états financierssobidés ci-joints, de la Société Centrale Laitiére

de ses filiales (groupe Centrale Laitiere) compnéiiatat de la situation financiére au 31 décembre
2009, le compte de résultat, I'état du résultabglol’état des variations des capitaux propreke et
tableau de flux de trésorerie pour I'exercice @osette date, et des notes contenant un résumé des
principales méthodes comptables et d'autres natgdgatives. Ces états financiers font ressortir un
montant de capitaux propres consolidés de MAD 1 ®@Bons dont un bénéfice net consolidé de
MAD 625 millions.

Responsabilité de la Direction

La Direction est responsable de I'établissemermteeta présentation sincére de ces états financiers,
conformément aux Normes Internationales d'InforomatFinanciére (IFRS). Cette responsabilité
comprend la conception, la mise en place et le gllim contrdle interne relatif a I'établissemeniae
présentation des états financiers ne comportantl’pasmalie significative, que celles-ci résultdat
fraudes ou d'erreurs, ainsi que la déterminatiestidhations comptables raisonnables au regard des
circonstances.

Responsabilité des Auditeurs

Notre responsabilité est d'exprimer une opinioncgsrétats financiers sur la base de notre audits N
avons effectué notre audit selon les Normes derddeSsion applicables au Maroc. Ces normes
requiérent de notre part de nous conformer awesedjéthique, de planifier et de réaliser l'auditrp
obtenir une assurance raisonnable que les étaimtieese ne comportent pas d'anomalie significative

Un audit implique la mise en ceuvre de procédures/ien de recueillir des éléments probants
concernant les montants et les informations fowtaiss les états de synthese. Le choix des procgdure
releve du jugement de l'auditeur, de méme que llidtian du risque que les états financiers
contiennent des anomalies significatives, que sall@ésultent de fraudes ou d'erreurs. En prodédan
ces évaluations du risque, l'auditeur prend en t@mepcontréle interne en vigueur dans I'entitatiel

a l'établissement et la présentation des étatndies afin de définir des procédures d'audit
appropriées en la circonstance, et non dans le'exprimer une opinion sur l'efficacité de celui-ci
Un audit comporte également |'appréciation du ¢araapproprié des méthodes comptables retenues
et le caractére raisonnable des estimations cotegtafaites par la direction, de méme que
l'appréciation de la présentation d'ensemble dgs hanciers.

Nous estimons que les éléments probants recusdhs suffisants et appropriés pour fonder notre
opinion.

Opinion sur les états de synthese

A notre avis, les états financiers consolidés at¢premier paragraphe ci-dessus donnent, dans tous
leurs aspects significatifs, une image fidele dsitaation financiére de I'ensemble constitué gar |
entités comprises dans la consolidation au 31 digéee009, ainsi que de la performance financiéere et

des flux de trésorerie pour I'exercice clos a cdtte, conformément aux Normes Internationales
d'Information Financiere (IAS/IFRS).
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Casablanca, le 11 mars 2010

Price Waterhouse Ernst & Young
A. BIDAH A. FAIZ
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101, Bd Massira El Khadra 37, Bd Abdellatif Ben Kaddour,
20 000 Casablanca 20 000 Casablanca

RAPPORT GENERAL DES COMMISSAIRES AUX COMPTES (COMPT ES CONSOLIDES)
EXERCICE DU 1* JANVIER AU 31 DECEMBRE 2010

Nous avons effectué I'audit des états financierssobidés ci-joints, de la Société Centrale Laitiére

de ses filiales (groupe Centrale Laitiere) compnéiiatat de la situation financiére au 31 décembre
2010, le compte de résultat, I'état du résultabaglol’état des variations des capitaux propreke et
tableau de flux de trésorerie pour I'exercice @osette date, et des notes contenant un résumé des
principales méthodes comptables et d'autres natgdgatives. Ces états financiers font ressortir un
montant de capitaux propres consolidés de MAD 1 ®illons dont un bénéfice net consolidé de
MAD 578 millions.

Responsabilité de la Direction

La Direction est responsable de I'établissemermteeta présentation sincére de ces états financiers,
conformément aux Normes Internationales d'InforomatFinanciére (IFRS). Cette responsabilité
comprend la conception, la mise en place et le gllim contrdle interne relatif a I'établissemeniae
présentation des états financiers ne comportantl’pasmalie significative, que celles-ci résultdat
fraudes ou d'erreurs, ainsi que la déterminatiestidhations comptables raisonnables au regard des
circonstances.

Responsabilité des Auditeurs

Notre responsabilité est d'exprimer une opinioncgsrétats financiers sur la base de notre audits N
avons effectué notre audit selon les Normes derddeSsion applicables au Maroc. Ces normes
requiérent de notre part de nous conformer awesedjéthique, de planifier et de réaliser l'auditrp
obtenir une assurance raisonnable que les étaimtieese ne comportent pas d'anomalie significative

Un audit implique la mise en ceuvre de procédures/ien de recueillir des éléments probants
concernant les montants et les informations fowtaiss les états de synthese. Le choix des procgdure
releve du jugement de l'auditeur, de méme que lliétian du risque que les états financiers
contiennent des anomalies significatives, que sall@ésultent de fraudes ou d'erreurs. En prodédan
ces évaluations du risque, l'auditeur prend en t@mepcontréle interne en vigueur dans I'entitatiel

a l'établissement et la présentation des étatndies afin de définir des procédures d'audit
appropriées en la circonstance, et non dans le'exprimer une opinion sur l'efficacité de celui-ci
Un audit comporte également |'appréciation du ¢araapproprié des méthodes comptables retenues
et le caractére raisonnable des estimations cotegtafaites par la direction, de méme que
l'appréciation de la présentation d'ensemble dgs hanciers.

Nous estimons que les éléments probants recusdhs suffisants et appropriés pour fonder notre
opinion.

Opinion sur les états de synthese

A notre avis, les états financiers consolidés at¢premier paragraphe ci-dessus donnent, dans tous
leurs aspects significatifs, une image fidele dsitaation financiére de I'ensemble constitué gar |
entités comprises dans la consolidation au 31 digéeef010, ainsi que de la performance financiéere et

des flux de trésorerie pour I'exercice clos a cdtte, conformément aux Normes Internationales
d'Information Financiere (IAS/IFRS).
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Casablanca, le 15 mars 2011

Price Waterhouse Ernst & Young
A. BIDAH A. FAIZ
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101, Bd Massira El Khadra 37, Bd Abdellatif Ben Kaddour,
20 000 Casablanca 20 000 Casablanca

RAPPORT GENERAL DES COMMISSAIRES AUX COMPTES (COMPT ES CONSOLIDES)
EXERCICE DU 1* JANVIER AU 31 DECEMBRE 2011

Nous avons effectué I'audit des états financierssobidés ci-joints, de la Société Centrale Laitiére

de ses filiales (groupe Centrale Laitiere) compnéiiatat de la situation financiére au 31 décembre
2011, le compte de résultat, I'état du résultabglol’état des variations des capitaux propreke et
tableau de flux de trésorerie pour I'exercice @osette date, et des notes contenant un résumé des
principales méthodes comptables et d'autres natgdgatives. Ces états financiers font ressortir un
montant de capitaux propres consolidés de MAD 1 @ilRons dont un bénéfice net consolidé de
MAD 461 millions.

Responsabilité de la Direction

La Direction est responsable de I'établissemeiteeta présentation sincére de ces états financiers,
conformément aux Normes Internationales d'InforomatFinanciére (IFRS). Cette responsabilité
comprend la conception, la mise en place et le gllim contrdle interne relatif a I'établissemeniae
présentation des états financiers ne comportantlpasmalie significative, que celles-ci résultdat
fraudes ou d'erreurs, ainsi que la déterminatiestidhations comptables raisonnables au regard des
circonstances.

Responsabilité des Auditeurs

Notre responsabilité est d'exprimer une opinioncgsrétats financiers sur la base de notre audits N
avons effectué notre audit selon les Normes derddeSsion applicables au Maroc. Ces normes
requiérent de notre part de nous conformer awesedjéthique, de planifier et de réaliser l'auditrp
obtenir une assurance raisonnable que les étaimtieese ne comportent pas d'anomalie significative

Un audit implique la mise en ceuvre de procédures/ien de recueillir des éléments probants
concernant les montants et les informations fowtaiss les états de synthese. Le choix des procgdure
releve du jugement de l'auditeur, de méme que lliétian du risque que les états financiers
contiennent des anomalies significatives, que sall@ésultent de fraudes ou d'erreurs. En prodédan
ces évaluations du risque, l'auditeur prend en t@mepcontréle interne en vigueur dans I'entitatiel

a l'établissement et la présentation des étatndies afin de définir des procédures d'audit
appropriées en la circonstance, et non dans le'exprimer une opinion sur l'efficacité de celui-ci
Un audit comporte également |'appréciation du ¢araapproprié des méthodes comptables retenues
et le caractére raisonnable des estimations cotegtafaites par la direction, de méme que
l'appréciation de la présentation d'ensemble dgs hanciers.

Nous estimons que les éléments probants recusdhs suffisants et appropriés pour fonder notre
opinion.

Opinion sur les états de synthese

A notre avis, les états financiers consolidés at¢premier paragraphe ci-dessus donnent, dans tous
leurs aspects significatifs, une image fidele dsitaation financiére de I'ensemble constitué gar |
entités comprises dans la consolidation au 31 diéeef011, ainsi que de la performance financiéere et

des flux de trésorerie pour I'exercice clos a cdtte, conformément aux Normes Internationales
d'Information Financiére (IFRS).
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Casablanca, le 22 février 2012

Price Waterhouse Ernst & Young
A. BIDAH A. FAIZ
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Price Waterhouse Ernst & Young

101, Bd Massira El Khadra 37, Bd Abdellatif Ben Kaddour,
20 000 Casablanca 20 000 Casablanca

ATTESTATION D’EXAMEN LIMITE SUR LA SITUATION INTERM  EDIAIRE DES
COMPTES CONSOLIDES AU 30 JUIN 2011

Nous avons procédé a un examen limité de la siluatiiermédiaire de la société Centrale Laitiere et
ses filiales (groupe Centrale Laitiere) compreriggtat de la situation financiere, I'état du réatilt
global, I'état des variations des capitaux propfésat de flux de trésorerie, ainsi qu’un résunas d
notes explicatives, au terme du semestre couveap€tiode du °l janvier au 30 juin 2011. Cette
situation intermédiaire fait ressortir un montane dapitaux propres consolidés totalisant
DH 1 577 millions, dont un bénéfice net consolieéDiH 227 millions.

Nous avons effectué notre mission selon les nodada Profession au Maroc. Ces normes requiérent
que I'examen limité soit planifié et réalisé en wlebtenir une assurance modérée que la situation
provisoire de I'état de la situation financiéere, leat du résultat global, de I'état des variafae
capitaux propres, du tableau de flux de trésoraiisi que du résumé des notes explicatives ne
comporte pas d’anomalie significative. Un examanité comporte essentiellement des entretiens avec
le personnel de la Société et des vérificationdytigaes appliquées aux données financieres ; il
fournit donc un niveau d’assurance moins élevé mawdit. Nous n’avons pas effectué un audit et, en
conséqguence, nous n’exprimons donc pas d’opiniandit.

Sur la base de notre examen limité, nous n‘avossglavé de faits qui nous laissent penser que les
états consolidés ci-joints ne donnent pas une infigigée du résultat des opérations du semestre
écoulé ainsi que de la situation financiere et dtrimoine de la société arrétés au 30/06/2011
conformément aux normes comptables internatioftd3IFRS).

Casablanca, le 14 septembre 2011

Price Waterhouse Ernst & Young
A. BIDAH A. FAIZ
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Price Waterhouse Ernst & Young

101, Bd Massira El Khadra 37, Bd Abdellatif Ben Kaddour,
20 000 Casablanca 20 000 Casablanca

ATTESTATION D’EXAMEN LIMITE SUR LA SITUATION INTERM  EDIAIRE DES
COMPTES CONSOLIDES AU 30 JUIN 2012

Nous avons procédé a un examen limité de la siluaiiermédiaire de la société Centrale Laitiere et
ses filiales (groupe Centrale Laitiere) compreti@tat de la situation financiéere, le compte deuhés
consolidé, I'état du résultat global, I'état degiations des capitaux propres, I'état de flux de
trésorerie, ainsi qu’un résumé des notes explieatiau terme du semestre couvrant la périod€'du 1
janvier au 30 juin 2012. Cette situation intermédidait ressortir un montant de capitaux propres
consolidés totalisant DH 1 570 millions, dont uméfce net consolidé de DH 258 millions.

Nous avons effectué notre mission selon les nodada Profession au Maroc. Ces normes requiérent
que I'examen limité soit planifié et réalisé en wlebtenir une assurance modérée que la situation
provisoire de I'état de la situation financiéere, leat du résultat global, de I'état des variafae
capitaux propres, du tableau de flux de trésoraiisi que du résumé des notes explicatives ne
comporte pas d’anomalie significative. Un examanité comporte essentiellement des entretiens avec
le personnel de la Société et des vérificationdytigaes appliquées aux données financieres ; il
fournit donc un niveau d’assurance moins élevé mawdit. Nous n’avons pas effectué un audit et, en
conséqguence, nous n’exprimons donc pas d’opiniandit.

Sur la base de notre examen limité, nous n‘avossglavé de faits qui nous laissent penser que les
états consolidés ci-joints ne donnent pas une infigigée du résultat des opérations du semestre
écoulé ainsi que de la situation financiere et dtrimoine de la société arrétés au 30/06/2012
conformément aux normes comptables internatioftd3IFRS).

Casablanca, le 25 septembre 2012

Price Waterhouse Ernst & Young
A. BIDAH A. FAIZ
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IV. LE COMMISSAIRE AUX COMPTES DE COMPAGNIE GERVAIS DANONE

Dénomination ou raison sociale

Prénoms et nom

Adresse

Numéro du téléphone
Numéro du fax
Date du I' exercice soumis au contrble

Date d’expiration du mandat actuel

Ernst & Young et Aues
Gilles COHEN

1/2, place des Saisons
92 400 Courbevoie
Paris - La Défense 1
France

(+33) 1 46 93 60 00
(+33) 1 58 47 20 33
2010

31/12/2014
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Ernst & Young et Autres

1/2, place des Saisons
92 400 Courbevoie
Paris - La Défense 1
France

Attestation du commissaire aux comptes relative augomptes annuels pour les exercices clos les
31 décembre 2009, 2010 et 2011.

Nous avons procédé a la vérification des infornmstioomptables et financieres contenues dans la
partie 1ll de la présente note d'information rele a Compagnie Gervais Danone en effectuant les
diligences nécessaires et compte tenu des digpusitegales et réglementaires en vigueur. Nos
diligences ont consisté a nous assurer de la cdacoe desdites informations avec les comptes
annuels de Compagnie Gervais Danone pour les egsrcios les 31 décembre 2009, 2010 et 2011.

Sur la base des diligences ci-dessus, nous n’gaamd’observation a formuler sur la concordance des
informations comptables et financiéres, données tampartie 11l de la présente note d'information,
avec les comptes annuels, tels que audités parrMamatitre de I'exercice 2009 et par nos soins au
titre des exercices 2010 et 2011.

Neuilly-sur-Seine et Paris-La Défense, le 25 méxk32

Ernst & Young et Autres
G. COHEN

Note d'information — Offre publique d’achat Centrale Laitiere 34



Mazars

Tour Exaltis - 61, rue Henri-Regnault
92 400 Courbevoie
France

RAPPORT DU COMMISSAIRE AUX COMPTES SUR LES COMPTES ANNUELS
EXERCICE CLOS AU 31 DECEMBRE 2009

Aux Actionnaires,

En exécution de la mission qui nous a été confakesptre Assemblée générale, nous vous présentons
notre rapport relatif a I'exercice clos le 31 débeen2009 sur :

= |e contréle des comptes annuels de la société Cymgp&ervais Danone, tels qu’ils sont joints au
présent rapport,

= |a justification de nos appréciations,
= les vérifications et informations spécifiques preévyar la loi.

Les comptes annuels ont été arrétés par le Cafiadininistration. Il nous appartient, sur la base d
notre audit, d’exprimer une opinion sur ces comptes

Opinion sur les comptes annuels

Nous avons effectué notre audit selon les normesedCice professionnel applicables en France ; ces
normes requiérent la mise en ceuvre de diligenagsgtant d’obtenir 'assurance raisonnable que les
comptes annuels ne comportent pas d’anomaliesfis@nies. Un audit consiste a vérifier, par

sondages ou au moyen d'autres méthodes de séletd®réléments justifiant des montants et
informations figurant dans les comptes annuelscolhsiste également a apprécier les principes

comptables suivis, les estimations significativeiemues et la présentation d’ensemble des comptes.

Nous estimons que les éléments que nous avongtéslleont suffisants et appropriés pour fonder
notre opinion.

Nous certifions que les comptes annuels de l'ezercont, au regard des régles et principes
comptables francais, réguliers et sincéres et dunmee image fidele du résultat des opérations de
I'exercice écoulé ainsi que de la situation finaneiet du patrimoine de la société a la fin de cet
exercice.

Justification des appréciations

En application des dispositions de I'article L.828u Code de commerce relatives a la justificatien
nos appréciations, nous portons a votre connaisdas@léments suivants :

= Les titres de participation figurent & 1'actif dilabh de votre société pour une valeur nette
comptable de 4 617 millions d’euros. La note 1 glBe et méthodes comptables » de I'annexe
précise les méthodes retenues pour la comptahilisate ces titres ainsi que les approches
retenues pour évaluer les dépréciations. Nous awénifeé par sondage la correcte application de
ces méthodes et nous avons examiné les approctezsies pour déterminer le montant des
dépréciations. Nous avons apprécié les donnéessdtylpothéses sur lesquelles se fondent ces
estimations, qui ont par nature un caractere iateriet dont la réalisation est susceptible de
différer parfois de maniére significative des damgrévisionnelles utilisées, notamment compte
tenu du contexte économique et financier actuel.

Les appréciations ainsi portées s'inscrivent dansadre de notre démarche d’audit des comptes
annuels, pris dans leur ensemble, et ont doncibasta la formation de notre opinion exprimée dans
la premiere partie de ce rapport.
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Vérification et informations spécifiques

Nous avons également procédé, conformément auxesodiexercice professionnel applicables en
France, a la vérification spécifique prévue pdoia

Nous n'avons pas d’observations a formuler suriteésité et la concordance avec les comptes
annuels des informations données dans le rappagestion du Conseil d’administration et dans les
documents adressés aux actionnaires sur la sitUfaienciére et les comptes annuels.

Concernant les informations fournies en applicaties dispositions de l'article L.225-102-1 du Code
de commerce sur les rémunérations et avantagessvarx mandataires sociaux ainsi que sur les
engagements consentis en leur faveur, nous avaifi Véur concordance avec les comptes ou avec
les données ayant servi a 1'établissement de cagtes et, le cas échéant, avec les éléments fecueil
par votre société auprés des sociétés controldre société ou contrdlées par elle. Sur la bassede
travaux, nous attestons 1’exactitude et la sineégt ces informations.

Courbevoie, le 11 mars 2010.

Le Commissaire aux Comptes
Mazars
A. MIGNON
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Ernst & Young et Autres

41, rue Ybry
92576 Neuilly-sur-Seine Cedex
France

RAPPORT DU COMMISSAIRE AUX COMPTES SUR LES COMPTES ANNUELS
EXERCICE CLOS AU 31 DECEMBRE 2010

Aux Actionnaires,

En exécution de la mission qui nous a été confagevptre assemblée générale, nous vous présentons
notre rapport relatif a I'exercice clos le 31 débeen2010, sur :

= |e contréle des comptes annuels de la société Cymgp&ervais Danone, tels qu’ils sont joints au
présent rapport ;

= |a justification de nos appréciations ;
= les vérifications et informations spécifiques preévyar la loi.

Les comptes annuels ont été arrétés par le caiadininistration. Il nous appartient, sur la base d
notre audit, d'exprimer une opinion sur ces comptes

Opinion sur les comptes annuels

Nous avons effectué notre audit selon les normesedCice professionnel applicables en France ; ces
normes requiérent la mise en ceuvre de diligenagsgtant d’obtenir 'assurance raisonnable que les
comptes annuels ne comportent pas d’anomaliesfis@inies. Un audit consiste a vérifier, par

sondages ou au moyen d’autres méthodes de séletd®réléments justifiant des montants et
informations figurant dans les comptes annuelscolhsiste également a apprécier les principes

comptables suivis, les estimations significativetemues et la présentation d’ensemble des comptes.

Nous estimons que les éléments que nous avongtéslleont suffisants et appropriés pour fonder
notre opinion.

Nous certifions que les comptes annuels de l'ezercont, au regard des régles et principes
comptables francais, réguliers et sincéres et dunmee image fidele du résultat des opérations de
I'exercice écoulé ainsi que de la situation finaneiet du patrimoine de la société a la fin de cet
exercice.

Justification des appréciations

En application des dispositions de I'article L.828u Code de commerce relatives a la justificatien
nos appréciations, nous portons a votre connaisdas@léments suivants :

= Les titres de participation figurent & 1'actif dilabh de votre société pour une valeur nette
comptable de 5 894 millions d’euros. La note 1 glBe et méthodes comptables » de I'annexe
précise les méthodes retenues pour la comptahilisate ces titres ainsi que les approches
retenues pour évaluer les dépréciations. Nous awénifee par sondages I'application correcte de
ces méthodes et nous avons examiné les approctezsies pour déterminer le montant des
dépréciations. Nous avons apprécié les donnéessdtylpothéses sur lesquelles se fondent ces
estimations, qui ont par nature un caractere iateriet dont la réalisation est susceptible de
différer parfois de maniéere significative des dasprévisionnelles utilisées

Les appréciations ainsi portées s'inscrivent dansaldre de notre démarche d’audit des comptes
annuels, pris dans leur ensemble, et ont doncibagtéa la formation de notre opinion exprimée dans
la premiere partie de ce rapport.
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Vérification et informations spécifiques

Nous avons également procédé, conformément auxesodiexercice professionnel applicables en
France, a la vérification spécifique prévue pdoia

Nous n'avons pas d’observations a formuler suriteésité et la concordance avec les comptes
annuels des informations données dans le rappagesion du conseil d’administration et dans les
documents adressés aux actionnaires sur la sitUfaienciére et les comptes annuels.

En application de la loi, nous nous sommes asgrédes diverses informations relatives aux prises
de participation et de contrble vous ont été coniquées dans le rapport de gestion.

Neuilly-sur-Seine, le 6 avril 2011.

Le Commissaire aux Comptes
Ernst & Young et Autres
G. COHEN
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Ernst & Young et Autres

Tour First, 1 place des saisons
92 037 Paris-La-Défense Cedex
France

RAPPORT DU COMMISSAIRE AUX COMPTES SUR LES COMPTES ANNUELS
EXERCICE CLOS AU 31 DECEMBRE 2011

Aux Actionnaires,

En exécution de la mission qui nous a été confagesptre assemblée générale, nous vous présentons
notre rapport relatif a I'exercice clos le 31 débeen2011, sur :

= |e contréle des comptes annuels de la société Cymgp&ervais Danone, tels qu’ils sont joints au
présent rapport ;

= |a justification de nos appréciations ;
= les vérifications et informations spécifiques preévyar la loi.

Les comptes annuels ont été arrétés par le caiadininistration. Il nous appartient, sur la base d
notre audit, d'exprimer une opinion sur ces comptes

Opinion sur les comptes annuels

Nous avons effectué notre audit selon les normesedCice professionnel applicables en France ; ces
normes requiérent la mise en ceuvre de diligenagsgtant d’obtenir 'assurance raisonnable que les
comptes annuels ne comportent pas d’anomaliesfis@inies. Un audit consiste a vérifier, par

sondages ou au moyen d’autres méthodes de séletd®réléments justifiant des montants et
informations figurant dans les comptes annuelscolhsiste également a apprécier les principes

comptables suivis, les estimations significativetemues et la présentation d’ensemble des comptes.

Nous estimons que les éléments que nous avongtéslleont suffisants et appropriés pour fonder
notre opinion.

Nous certifions que les comptes annuels de l'ezercont, au regard des régles et principes
comptables francais, réguliers et sincéres et dunmee image fidele du résultat des opérations de
I'exercice écoulé ainsi que de la situation finaneiet du patrimoine de la société a la fin de cet
exercice.

Justification des appréciations

En application des dispositions de I'article L.828u Code de commerce relatives a la justificatien
nos appréciations, nous portons a votre connaisdas@léments suivants :

= Les titres de participation figurent & 1'actif dilabh de votre société pour une valeur nette
comptable de 5 740 millions d’euros. La note 1'derlexe précise les méthodes retenues pour la
comptabilisation de ces titres ainsi que les apgm@scetenues pour évaluer les dépréciations. Nous
avons Vérifié par sondages I'application correatecds méthodes et nous avons examiné les
approches retenues pour déterminer le montant dpséclations. Nous avons apprécié les
données et les hypotheses sur lesquelles se fooeerstimations, qui ont par nature un caractére
incertain, et dont la réalisation est susceptitdeddférer parfois de maniere significative des
données prévisionnelles utilisées, notamment dansantexte de volatilité économique et
financiere.

Les appréciations ainsi portées s'inscrivent dansadre de notre démarche d’audit des comptes
annuels, pris dans leur ensemble, et ont doncibasta la formation de notre opinion exprimée dans
la premiere partie de ce rapport.
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Vérification et informations spécifiques

Nous avons également procédé, conformément auxesodiexercice professionnel applicables en
France, a la vérification spécifique prévue pdoia

Nous n'avons pas d’observations a formuler suriteésité et la concordance avec les comptes
annuels des informations données dans le rappagesion du conseil d’administration et dans les
documents adressés aux actionnaires sur la sitUfaienciére et les comptes annuels.

En application de la loi, nous nous sommes asgrédes diverses informations relatives aux prises
de participation et de contréle vous ont été coniquées dans le rapport de gestion.

Paris-La Défense, le 6 avril 2012.

Le Commissaire aux Comptes
Ernst & Young et Autres
G. COHEN
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V. LESCOMMISSAIRES AUX COMPTES DE DANONE

Dénomination ou raison PricewaterhouseCoopers Audit
sociale

Etienne BORIS
Philippe VOGT

63, rue de Villiers
92 208 Neuilly-sur-Seine

Prénoms et nom

Adresse
France
Numéro du téléphone (+33) 156 57 58 59
Numéro du fax (+33) 156 57 58 60
or . .
Date du} exercice soumis 31/12/1992
au contréle

Ernst & Young et Autres

Jeanne BOILLET
Gilles COHEN

1/2, place des Saisons
92 400 Courbevoie
Paris - La Défense 1
France

(+33) 1 46 93 60 00

31/12/2010

Date d’expiration du mandat AGO statuant sur les comptes closAGO statuant sur les comptes clos

actuel au 31/12/2015

au 31/12/2015
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PricewaterhouseCoopers Audit Ernst & Young et Autres

63, rue de Villiers 1/2, place des Saisons

92 208 Neuilly-sur-seine 92 400 Courbevoie

France Paris - La Défense 1
France

Attestation des commissaires aux comptes relativeia comptes consolidés pour les exercices clos
les 31 décembre 2009, 2010 et 2011.

Nous avons procédé a la vérification des infornmstioomptables et financieres contenues dans la
partie IV de la présente note d’'information relatva Danone en effectuant les diligences nécessaire
et compte tenu des dispositions Iégales et réglaines en vigueur. Nos diligences ont consisté a

nous assurer de la concordance desdites infornsatieec les comptes consolidés audités de Danone
pour les exercices clos les 31 décembre 2009, €02011.

Sur la base des diligences ci-dessus, nous n’gaamd’observation a formuler sur la concordance des
informations comptables et financiéres, données tmmpartie 1V de la présente note d'information,
avec les comptes consolidés, tels que audités intejoent par PricewaterhouseCoopers Audit et
Mazars au titre de I'exercice 2009 et par nos sainstre des exercices 2010 et 2011.

Neuilly-sur-Seine et Paris-La Défense, le 25 méxk32

PricewaterhouseCoopers Audit Ernst & Young et Autres
P. VOGT G. COHEN
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PricewaterhouseCoopers Audit Mazars

63, rue de Villiers Tour Exaltis - 61, rue Henri-Regnault
92 208 Neuilly-sur-seine 92 400 Courbevoie

France France

RAPPORT DES COMMISSAIRES AUX COMPTES SUR LES COMPTES CONSOLIDES
EXERCICE CLOS AU 31 DECEMBRE 2009

Aux Actionnaires,

En exécution de la mission qui nous a été confiesptre Assemblée générale, nous vous présentons
notre rapport relatif a I'exercice clos le 31 débeen2009, sur :

= |e contrdle des comptes consolidés de la sociéwiig tels qu'ils sont joints au présent rapport ;
= |a justification de nos appréciations ;
= |a vérification spécifique prévue par la loi.

Les comptes consolidés ont été arrétés par le Cataeministration. |l nous appartient, sur la bas
de notre audit, d’exprimer une opinion sur ces des\p

Opinion sur les comptes consolidés

Nous avons effectué notre audit selon les normesetCice professionnel applicables en France ; ces
normes requierent la mise en ceuvre de diligenagsegtant d’obtenir 'assurance raisonnable que les
comptes consolidés ne comportent pas d’anomaligsfisatives. Un audit consiste a vérifier, par
sondages ou au moyen d’autres méthodes de séletd®réléments justifiant des montants et
informations figurant dans les comptes consolidésonsiste également a apprécier les principes
comptables suivis, les estimations significativetemues et la présentation d’ensemble des comptes.
Nous estimons que les éléments que nous avonstéslleont suffisants et appropriés pour fonder
notre opinion.

Nous certifions que les comptes consolidés de d@ze sont, au regard du référentiel IFRS tel
gu’adopté dans I'Union Européenne, réguliers etesies et donnent une image fidele du patrimoine,
de la situation financiére, ainsi que du résul@at’dnsemble constitué par les personnes et entités
comprises dans la consolidation.

Justification des appréciations

En application des dispositions de I'article L.828u Code de commerce relatives a la justificatien
nos appreéciations, nous portons a votre connaiedas@léments suivants :

= Votre société a procédé, a la cléture de I'exereiam test de dépréciation des écarts d'acquisitio
et des actifs a durée de vie indéfinie, avec B#sce d'un évaluateur externe pour les éléments
relatifs a Numico, et a apprécié s'il existait ndice de perte de valeur des autres actifs a long
terme salon les modalités décrites dans les noflest1l.5 de l'annexe aux comptes consolidés.
Nous avons examiné les modalités de mise en oe@levoe test de dépréciation et d'identification
des indices de perte de valeur et avons Vérifié lggenotes 4 et 5 de l'annexe aux comptes
consolidés donnent une information appropriée, motant en ce qui concerne l'analyse de
sensibilité.
Comme indiqué dans la note 1.25 de l'annexe auxptasrconsolidés, ce test de dépréciation
repose sur des estimations qui ont par nature tectegie incertain, et dont la réalisation est
susceptible de différer parfois de maniere sigaffi® des données prévisionnelles utilisées,
notamment compte-tenu du contexte économique andier actuel.

= Votre société s'est engagée a acquérir les paticis détenues par des actionnaires de certaines
filiales consolidées, au cas ou ces derniers starh#@nt exercer leur option de vente. La note
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1.17 de l'annexe aux comptes consolidés décrniaietnent comptable retenu pour les options de
vente accordées aux actionnaires de certainesedilieonsolidées en l'absence de disposition
spécifiqgue du référentiel IFRS tel qu'adopté dadsibn Européenne sur ce sujet. Nous nous
sommes assurés que le traitement comptable regeanirevient pas aux principes généraux de
ce référentiel.

Nous avons également procédé a l'appréciation ppehes retenues par votre société pour
I'évaluation de la dette et de I'écart d'acquisittmmptabilisés au titre des options de vente
accordées aux actionnaires de certaines filialasatmées sur la base des éléments disponibles a
ce jour.

Nous nous sommes assurés que les notes 4 et Hndexe aux comptes consolidés donnent une
information appropriée sur ces options et sur jgothéses retenues par votre société.

Les appréciations ainsi portées s'inscrivent dansadre de notre démarche d'audit des comptes
consolidés, pris dans leur ensemble, et ont dontribaé a la formation de notre opinion exprimée
dans la premiére partie de ce rapport.

Vérification spécifique

Nous avons également procédé, conformément auxesodexercice professionnel applicables en

France, a la vérification spécifique prévue palolades informations données dans le rapport sur la
gestion du groupe.

Nous n'avons pas d'observation a formuler sur $euwérité et leur concordance avec les comptes
consolidés.

Courbevoie et Neuilly-sur-Seine, le 11 mars 2010.

PricewaterhouseCoopers Audit Mazars
E. BORIS T. COLIN
0. LOTZ A. MIGNON
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PricewaterhouseCoopers Audit Ernst & Young et Autres

63, rue de Villiers 41, rue Ybry
92 208 Neuilly-sur-seine 92 576 Neuilly-sur-Seine Cedex
France France

RAPPORT DES COMMISSAIRES AUX COMPTES SUR LES COMPTES CONSOLIDES
EXERCICE CLOS AU 31 DECEMBRE 2010

Aux Actionnaires,

En exécution de la mission qui nous a été confasesptre Assemblée générale, nous vous présentons
notre rapport relatif a I'exercice clos le 31 débeen2010, sur :

= e contrble des comptes consolidés de la sociéndiig tels qu’ils sont joints au présent rapport ;
= lajustification de nos appréciations ;
= la vérification spécifique prévue par la loi.

Les comptes consolidés ont été arrétés par le Cabiadministration. Il nous appartient, sur la bas
de notre audit, d’exprimer une opinion sur ces des\p

Opinion sur les comptes consolidés

Nous avons effectué notre audit selon les normesedtice professionnel applicables en France ; ces
normes requiérent la mise en ceuvre de diligenagsgtant d’obtenir 'assurance raisonnable que les
comptes consolidés ne comportent pas d’anomalgsfisatives. Un audit consiste a vérifier, par
sondages ou au moyen d'autres méthodes de séletg®réléments justifiant des montants et
informations figurant dans les comptes consolidésonsiste également & apprécier les principes
comptables suivis, les estimations significativetemues et la présentation d’ensemble des comptes.
Nous estimons que les éléments que nous avongtéslleont suffisants et appropriés pour fonder
notre opinion.

Nous certifions que les comptes consolidés de d@se sont, au regard du référentiel IFRS tel
gu’adopté dans I'Union Européenne, réguliers atesies et donnent une image fidéle du patrimoine,
de la situation financiére, ainsi que du résul@at’dnsemble constitué par les personnes et entités
comprises dans la consolidation.

Sans remettre en cause l'opinion exprimée ci-dessus attirons vote attention sur le point exposeé
dans la note 1.1 des annexes aux comptes consoiitié$ au changement de méthode comptable
concernant les options de ventes accordées auxteiéte d'intéréts ne conférant pas le controle.

Justification des appréciations

En application des dispositions de I'article L.828u Code de commerce relatives a la justificatien
nos appréciations, nous portons a votre connaisdas@léments suivants :

= Votre société s'est engagée a acqueérir les patiiois détenues par des actionnaires de certaines
filiales consolidées, au cas ou ces derniers starh#nt exercer leur option de vente. Comme
mentionné ci-dessus, la note 1.1 des annexes augtes consolidés expose le changement de
méthode comptable intervenu au cours de I'exercamcernant la présentation de ces options. En
'absence de disposition spécifique du référen&B®S sur ce sujet, nous avons apprécié la
conformité du nouveau traitement comptable retenupaincipes généraux du référentiel IFRS tel
qu'adopté dans I'Union Européenne.

L'information comparative bilantielle présentéetdé éetraitée pour prendre en considération de
maniere rétrospective l'application de cette ndaveiéthode. En conséquence, l'information
comparative differe des comptes consolidés publiésitre de I'exercice 2009. Dans le cadre de
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note appréciation des principes comptables suas/ptre société, nous avons examiné le correct
retraitement des bilans d'ouverture et de cléterd'ekercice 2009 et l'information donnée a ce
titre dans la note 1.1 des annexes aux compteslués

Par ailleurs, nous avons également procédé a daigpion des approches retenues par votre
société pour I'évaluation de la dette comptabileéditre de ces options sur la base des éléments
disponibles a ce jour. Nous avons veérifié que leertb des annexes aux comptes consolidés
donne une information appropriée sur ces optiossieles hypotheses retenues par vote société.

= Votre société a procédé, a la cloture de lI'exerccka revue de la valeur des immobilisations
incorporelles a durée de vie indéterminée, et acapp s'il existait un indice de perte de valews de
autres actifs a long terme selon les modalitésitéécdans les notes 1.4 et 1.5 des annexes aux
comptes consolidés. Nous avons examiné les maoslatie® mise en ceuvre de ce test de
dépréciation et d'identification des indices dageée valeur et avons vérifié que les notes 4 et 5
des annexes aux comptes consolidés donnent urmenatfon appropriée, notamment en ce qui
concerne l'analyse de sensibilité.

Comme indiqué dans la note 1.25 des annexes auptesroonsolidés, ce test de dépréciation
repose sur des estimations établies sur la baskrdiations ou situations existant a la date
d'établissement des comptes, qui peuvent le caSag@tlse révéler différentes de la realite,
notamment dans un contexte de volatilité économégdimanciére.

Les appréciations ainsi portées s'inscrivent dansadre de notre démarche d'audit des comptes
consolidés, pris dans leur ensemble, et ont dontribaé a la formation de notre opinion exprimée
dans la premiére partie de ce rapport.

Vérification spécifique

Nous avons également procédé, conformément auxesodiexercice professionnel applicables en
France, a la vérification spécifique prévue palolades informations données dans le rapport sur la
gestion du groupe.

Nous n'avons pas d'observation a formuler sur $euwrérité et leur concordance avec les comptes
consolidés.

Neuilly-sur-Seine, le 16 mars 2011.

PricewaterhouseCoopers Audit Ernst & Young et Autres
E. BORIS J. BOILLET
P. VOGT G. COHEN
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PricewaterhouseCoopers Audit Ernst & Young

63, rue de Villiers 1/2, place des Saisons

92 208 Neuilly-sur-seine 92 400 Courbevoie

France Paris - La Défense 1
France

RAPPORT DES COMMISSAIRES AUX COMPTES SUR LES COMPTES CONSOLIDES
EXERCICE CLOS AU 31 DECEMBRE 2011

Aux Actionnaires,

En exécution de la mission qui nous a été confiesptre Assemblée générale, nous vous présentons
notre rapport relatif a I'exercice clos le 31 débeen2011, sur :

= |e contrble des comptes consolidés de la société@imig tels qu'ils sont joints au présent rapport ;
= |a justification de nos appréciations ;
= |a vérification spécifique prévue par la loi.

Les comptes consolidés ont été arrétés par le Cataeministration. |l nous appartient, sur la bas
de notre audit, d’exprimer une opinion sur ces des\p

Opinion sur les comptes consolidés

Nous avons effectué notre audit selon les normesedCice professionnel applicables en France ; ces
normes requiérent la mise en ceuvre de diligenagsgtant d’obtenir 'assurance raisonnable que les
comptes consolidés ne comportent pas d’anomaligsfisatives. Un audit consiste a vérifier, par
sondages ou au moyen d’autres méthodes de séletd®réléments justifiant des montants et
informations figurant dans les comptes consolidésonsiste également a apprécier les principes
comptables suivis, les estimations significativetemues et la présentation d’ensemble des comptes.
Nous estimons que les éléments que nous avongtéslleont suffisants et appropriés pour fonder
notre opinion.

Nous certifions que les comptes consolidés de d@ze sont, au regard du référentiel IFRS tel
gu’adopté dans I'Union Européenne, réguliers atesies et donnent une image fidéle du patrimoine,
de la situation financiére, ainsi que du résul@at’dnsemble constitué par les personnes et entités
comprises dans la consolidation.

Sans remettre en cause l'opinion exprimée ci-degsus attirons vote attention sur les notes 12 et
des annexes aux comptes consolidés qui exposertidegements de méthode comptable concernant
la comptabilisation des régimes a prestations w&fiat autres avantages a long terme accordés aux
salariés.

Justification des appréciations

En application des dispositions de I'article L.828u Code de commerce relatives a la justificatien
nos appréciations, nous portons a votre connaiedas@léments suivants :

= Votre société s'est engagée a acquérir les patiois détenues par des actionnaires de certaines
filiales consolidées, au cas ou ces derniers starhadnt exercer leur option de vente. En
'absence de disposition spécifique du référen&B®S sur ce sujet, nous avons apprécié la
conformité du nouveau traitement comptable retehwléerit en note 1.20 des annexes aux
comptes consolidés avec les principes du réfétdRiRS tel qu'adopté dans I'Union Européenne,
actuellement en vigueur.
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Nous avons également procédé a I'appréciation gpsoehes retenues par votre société pour
I'évaluation de la dette comptabilisée au titrecds options sur la base des éléments disponibles a
ce jour. Nous avons vérifié que la note 23 des xameux comptes consolidés donne une
information appropriée sur ces options et sur Jgmthéses retenues par votre société.

= Votre société a procéde, a la cléture de I'exerc@ck revue de la valeur des immobilisations
incorporelles a durée de vie indéterminée, et aéappsil existait un indice de perte de valeur des
autres actifs a long terme selon les modalitésitéécdans les notes 1.5 et 1.6 des annexes aux
comptes consolidés. Nous avons examiné les moslatig®@ mise en oeuvre de ce test de
dépréciation et d'identification des indices ddgde valeur et avons vérifié que les notes 13et 1
des annexes aux comptes consolidés donnent urmenatfon appropriée, notamment en ce qui
concerne l'analyse de sensibilité.

Comme indiqué dans la note 1.2 des annexes auxtesnapnsolidés, ce test de dépréciation
repose sur des estimations établies sur la basfrdiations ou situations existant a la date
d'établissement des comptes, qui peuvent le caSadttse révéler différentes de la réalité,
notamment dans un contexte de volatilité économgqidimanciere.

= Comme mentionné dans la premiere partie du préapport, la note 1.1 des annexes aux comptes
consolidés expose les changements de méthode duenptaéervenus au cours de l'exercice,
concernant la comptabilisation des régimes a grestadéfinies et autres avantages a long terme
accordés aux salariés. Conformément a la norme 8ABléthodes comptableghangements
d'estimations comptables et erreurbinformation comparative relative a I'exerciced1®,
présentée dans les comptes consolidés, a étédetmour prendre en considération de maniere
rétrospective l'application de ces nouvelles métko&n conséquence, l'information comparative
difféere des comptes consolidés publiés au titrel’ebeercice 2010. Dans le cadre de notre
appréciation des principes comptables suivis pareveociété, nous avons examiné le correct
retraitement des comptes de I'exercice 2010 doilimation donnée a ce titre dans les notes 1.1. et
2 des annexes aux comptes consolidés.

Les appréciations ainsi portées s'inscrivent densaldre de notre démarche d'audit des comptes
consolidés, pris dans leur ensemble, et ont dontribaé a la formation de notre opinion exprimée
dans la premiére partie de ce rapport.

Vérification spécifique

Nous avons également procédé, conformément auxesodiexercice professionnel applicables en

France, a la vérification spécifique prévue palolades informations données dans le rapport sur la
gestion du groupe.

Nous n‘avons pas d'observation a formuler sur $awérité et leur concordance avec les comptes
consolidés.

Neuilly-sur-Seine et Paris-La Défense, le 19 méak22

PricewaterhouseCoopers Audit Ernst & Young et Autres
E. BORIS J. BOILLET
P. VOGT G. COHEN
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VI. L'O RGANISME CONSEIL

Identité

Dénomination ou raison sociale Attijari Finances Corp.

Représentants légaux M. Idriss BERRADA

Fonction Directeur Général

Adresse 163, Boulevard Hassan Il - Casablanca
Numéro de téléphone 05.22.47.64.35/36/52

Numéro de fax 05.22.47.64.32

Adresse électronique i.berrada@attijari.ma

Attestation

La présente note d’information a été préparée paisnins et sous notre responsabilité. Nous attesto
avoir effectué les diligences nécessaires pour assgsrer de la sincérité des informations qu’elle
contient.

Ces diligences ont notamment concerné l'analysé’etiwironnement économique et financier de
Centrale Laitiére, de Compagnie Gervais Danone &ahone a travers :

= les requétes d'informations et d’éléments de cohgméion aupres de Centrale Laitiere, de
Compagnie Gervais Danone et de Danone ;

= lanalyse des comptes sociaux et consolidés desiege 2009, 2010 et 2011 et dii Semestre
2012;

= J'analyse des rapports de gestion des exercice®, 2000 et 2011 ;

= la revue des proces verbaux des organes d'adnaitiistret des assemblées d'actionnaires de
Centrale Laitiere, de Compagnie Gervais Danoneedbdahone relatif aux exercices 2009, 2010,
2011 et a I'exercice en cours jusqu’a la date da.vi

La préparation de cette note dinformation a étfectfiee conformément aux standards de la
profession et aux régles et usages internes eewigu sein d’Attijari Finances Corp.

Par ailleurs, Attijari finance Corp est une fili@®ttijariwafa bank, société détenue par SNI ateau

de 46,98%. A la date de rédaction de la présertedimformation, SNI détient une participation de
26,75% dans le capital et les droits de vote ddr@lenLaitiere. Nous attestons avoir mis en oeuvre
toutes les mesures nécessaires pour garantir ¢tbjé de notre analyse et la qualité de la missio
pour laquelle nous avons été mandates.

M. Idriss BERRADA
Directeur Général
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VIl. LE CONSEIL JURIDIQUE

Identité

Dénomination ou raison sociale El Amari & Associés

Représentant légal Mohieddine EL AMARI

Fonction Conseil juridique

Adresse 7, rue Drda (angle Hassan Il) Casablanca
Numéro de téléphone 0522201462

Numéro de fax 0522201469

Adresse électronique mea@elamari.com

Attestation

L'Opération, objet de la présente note d’informati@st conforme aux dispositions statutaires de
Centrale Laitiere et des initiateurs de I'Opératiaimsi qu’a la Iégislation marocaine en matiere de
droit des sociétés.

Mohieddine EL AMARI
Conseil juridique
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VIIl. LE GARANT |RREVOCABLE

Le Président du Conseil d’'administration de Compma@ervais Danone (Groupe Danone) garantit la
teneur et le caractére irrévocable de I'engagerpeist par Compagnie Gervais Danone (Groupe
Danone) au titre de I'opération objet de la présewte d'information.

Caractéristiques dédffre publique dachat obligatoire :

= Nombre de titres concernés : 588 208 actions Qerltmtiere S.A. ;
= Prix par action : 1 500 MAD

= Durée de’offre : du 10 au 26 avril 2013 inclus

M. Olivier BOULAY
Président du Conseil d’administration
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IX. LE RESPONSABLE DE LA COMMUNICATION FINANCIERE

Pour toute information et communication financignégre de contacter la personne ci-apres :

Identité
Responsable
Fonction
Adresse

Numeéro de téléphone
Numéro de fax
Adresse électronique

Khalid ABDELBAKI
Directeur Finance et Contréle de gestion

Tour A, Twin Center, Angle Bd. Zerktouni et Bd. Massira Al
Khadra., Casablanca

05 22 95 81 95
05 22 95 81 87
KAbdelbaki@centralelaitiere.com
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|.  CADRE DE L’'OPERATION
[.1 CONTEXTE DE L’ OPERATION

Protocole d'accord

Le 27 juin 2012, SNI et le groupe Danone ont anédanir conclu un protocole d’accord portant sur
la cession d’'une participation de 37,78% du capitaial et des droits de vote de Centrale Laittére

un prix par action de 1 700 dirhams soit un montgwmibal de six milliards cinquante millions quatre-
vingt-neuf mille deux cents (6 050 089 200) dirhanagocains.

La réalisation de I'opération annoncée était soandis'obtention des autorisations réglementaires
applicables et a 'accomplissement de toute déreaydfférente.

La prise de contréle du groupe Centrale Laitienel@@roupe Danone lui permettra de renforcer son
activité au Maroc, territoire sur lequel il étailsfju’a ce jour présent a travers sa participatemsd
Centrale Laitiere (29%) et dans la société SothgB08&0) opérant sur le secteur des eaux minérales.
Le groupe Danone est par ailleurs le partenaireisinidl de Centrale Laitiere depuis les années
cinquante et un des actionnaires de référence aids e SNI depuis 1996. Il pourra a cet égard
renforcer la collaboration technique et commerciatdre les deux groupes et pourra également
bénéficier de la renommée des produits Centralééraisur le marché marocain, ainsi que de son
réseau de distribution qui couvre plus de 75 00ftpale vente a travers tout le territoire national

Par ailleurs, l'opération permettra de mettre eacl des synergies entre les deux groupes et
notamment pour Centrale Laitiére qui pourra rerdoigon accés aux ressources du groupe Danone
dans tous les domaines dont celui de la recherictie développement ou les deux groupes pourront

combiner leur savoir-faire marketing dans le batcklérer I'innovation et le lancement de nouveaux

produits au Maroc.

Réalisation effective de la cession de la particitan de 37,78% du capital

Conformément aux stipulations du protocole d’'accetdsuite a la levée de toutes les conditions
suspensives dont l'autorisation du Chef de Gouveemt au titre des regles de concurrence et
I'obtention d’'une dérogation du CDVM pour l'acqiisn du bloc de 37,78% du capital le
13 février 2013, Compagnie Gervais Danone (grougeoDe) et SNI ont finalisé ladite opération le
22 février 2013.

Lesdites actions ont été acquises aupres de SMipaix de 1 700 dirhams par action coupon attaché.

Suite a cette opération, Compagnie Gervais Dangimoeije Danone) détient 67,0% du capital et des
droits de vote de Centrale Laitiére.

Le tableau ci-dessous retrace I'évolution de l@uiariat de Centrale Laitiere avant et aprés ladite
opération :

Avant opération Aprés opération
Actionnaires Nombre de % du capital Nombre de % du capital
titres titres
COMPAGNIE GERVAIS DANONE 2752780 29,22% 6 311 656 7,080%
SNI 6 079 012 64,53% 2520136 26,75%
Autres actionnaires 588 208 6,24% 588 208 6,24%
Total 9 420 000 100,00% 9 420 000 100,00%

! Somme exacte des pourcentages de capital desedifféactionnaires (a la 5&éme décimale prés)
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.2 CADRE LEGAL DE L 'OPERATION

[.2.1 Autorisation des autorités de la concurrence

Compagnie Gervais Danone (groupe Danone) et SNhotifié le projet d’acquisition au Chef de
Gouvernement le 23 juillet 2012.

Le Chef de Gouvernement, apres avis favorable dis€lbde la Concurrence du 25 décembre 2012, a
autorisé I'opération le®1février 2013.

.2.2 Franchissement de seuil

En date du 22 février 2013, et suit€' @tjuisition de 37,78% du capital et droits de \d®eCentrale
Laitiere, Compagnie Gervais Danone (groupe Dananéhformé le Conseil Déontologique des
Valeurs Mobiliéres et la Bourse de Casablanca achiissement des seuils successifs du tiers, de la
moitié ou des deux tiers du capital et des dradtsate de Centrale Laitiere.

1.2.3 Dépébt du projet d'offre publique d’achat

Compagnie Gervais Danone (groupe Danone) détiast directement 67,0% du capital et des droits
de vote de Centrale Laitiere, franchissant aint hausse le seuil des 40,0% des droits de vote
mentionné a l'article 18 de la loi n°26-03 relatae offres publiques sur le marché boursier.

Par conséquent, Compagnie Gervais Danone (grouperiea a déposé auprés du CDVM, un projet
d’'offre publique d’achat visant les actions constiit le flottant en bourse de Centrale Laitierd, 5o
total de 588 208 actions représentant 6,24% duatagiides droits de vote de Centrale Laitierentéta
précisé que SNI s’est engagée a ne pas apportgiréssqu’elle détient a I'Offre et qui représenite

2 520 136 actions.

Le projet d'offre publique d’achat obligatoire SDentrale Laitiere a été déposé aupres du CDVM le
22 février 2013. L'avis de recevabilité a été péithdi 8 mars 2013.

.2.4 Cotation des actions de Centrale Laitiere

En conséquence du dépét du projet d'offre publigieechat obligatoire, le CDVM a demandé,
conformément aux dispositions de I'article 30 de.d& n°26-03 relative aux offres publiques sur le
marché boursier, & la Bourse de Casablanca ded@oéda suspension de la cotation des actions de
Centrale Laitiére a compter du 22 février 2013.

Le CDVM, apres avoir donné son avis de recevabdlité I'offre publique d’achat, a demandé a la
Bourse de Casablanca de reprendre la cotationwdgdar Centrale Laitiére le 11 mars 2013

1.2.5 Autorisation du Ministre en charge de 'Economie edes Finances

Le CDVM a soumis en date du 26 février 2013, Iggird’offre publique d’achat obligatoire objet de
la présente note d’information au Ministre en ckadg I'Economie et des Finances en vue de
'appréciation dudit projet au regard des intér&tsatégiques nationaux conformément aux
dispositions de l'article 29 de la Loi 26-03 relatiaux offres publiques sur le marché boursier.

Le Ministre n’a pas formulé d'objection au projébftte publique d’achat obligatoire.

1.2.6 Décision de recevabilité du Conseil Déontologiqueed Valeurs Mobiliéres

En référence aux dispositions des articles 13 ete3la Loi 26-03 relative aux offres publiques lsur
marché boursier, le CDVM a apprécié le projet dmfpublique d’achat, objet de la présente note
d’information, et a examiné ses caractéristiquesegard des principes énonceés par l'article 13 de
ladite loi et notamment les principes de transpagerd’égalité de traitement des actionnaires,
d’intégrité du marché, et de loyauté des transastio

Au vu de I'ensemble des autorisations précitéepeis examen du projet d'offre, le CDVM a relevé
gue le critere d’égalité de traitement est respeats la mesure ou I'offre vise I'ensemble desequos
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des actions Centrale Laitiére détenues par lesrawires autres que I'Initiatélet a déclaré recevable
le projet d’'offre publiqgue d’achat obligatoire, date du 07 mars 2013.

[.3 ACCORD POUVANT AVOIR UNE INCIDENCE SUR L 'OFFRE

Il n’existe aucun accord susceptible d’avoir ungdance significative sur I'appréciation de I'Ofoe
sur son issue.

[I.  OBJECTIFS DE L’ OPERATION

1.1 MOTIFS DE L’ OPERATION

L'offre publique d’achat obligatoire, objet de laépente note d’information, vise I'acquisition des
actions Centrale Laitiere non détenues par CompadBervais Danone (groupe Danone)
conformément aux dispositions Iégales et réglenmestan vigueur.

[I.2 INTENTIONS DES PARTIES

Compagnie Gervais Danone (groupe Danone) a acquigntréle exclusif de Centrale Laitiere et
envisage de poursuivre ses achats sur le titreed&de Laitiére.

Il a été convenu entre les parties que SNI n'appanpas ses titres Centrale Laitiere a I'Offre.

1.3 MODALITES DE FINANCEMENT

Compagnie Gervais Danone (groupe Danone) confiispoder des moyens financiers nécessaires en
vue de financer I'Opération en numéraire pour umtaet maximum de 882 312 000 Dhs hors frais
annexes.

1.4 EVOLUTION DU CAPITAL DE CENTRALE LAITIERE

Le tableau ci-dessous représente I'actionnariaCelgtrale Laitiere avant et apres I'Offre dans le ca
ou tous les titres visés par I'Offre seraient affsor

Actionnaires Avant I'Offre Apres I'Offre (maximum)*

Nombre Nombre

d'actians d'action:

détenue détenue
Compagnie Gervais Danone (groupe Danone) 6 311656 67,00% 6 899 864 73,25%
Initiateur 6 311 656 67,00% 6 899 864 73,25%
SNI 2520136 26,75% 2520136 26,75%
Autres actionnaires 588 208 6,24% 0 0,00%
Total 9 420 000 100,009 9 420 000 100%

* Sous réserve que toutes les actions visées gffird'soient apportées dans le cadre de 'OPA

1.5 ACCORDS ET CONVENTIONS

SNI et Compagnie Gervais Danone (groupe Danonejantlu le 20 février 2013 une documentation
contractuelle incluant :

= un contrat de cession d'actions prévoyant les ¢immdi et les modalités de réalisation de ladite
cession (notamment des déclarations et garantiedles en pareille matiére consenties par SNI
en faveur de Compagnie Gervais Danone (groupe Ranat

2 Etant convenu entre les parties que SNI n'appoges les titres qu’elle détient a I'Offre
¥ Somme exacte des pourcentages de capital desedifféactionnaires (a la 5&éme décimale prés)
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= un pacte d’actionnaires définissant les terme®tcbnditions de participation aux organes de
gestion de Centrale Laitiere, régissant leursipglatet fixant les droits et obligations de chacun,
étant précisé que Compagnie Gervais Danone (gfdapene) et SNI n'agissent pas de concert.

[ll. LIENS ENTRE CENTRALE LAITIERE ET L 'INITIATEUR DE L 'OPERATION

Compagnie Gervais Danone (groupe Danone) détiefi%® tu capital et des droits de vote de

Centrale Laitiere.

IV. STRUCTURE DE L’ OFFRE

IV.1 NOMBRE D’ACTIONS VISEES

L'offre publique d’achat obligatoire portera surttdalité des actions non détenues par l'initiateder
I'opération, Compagnie Gervais Danone (groupe Dajiavit 588 208 actions représentant 6,24% du
capital et des droits de vote des actions de l&tgpctant entendu que SNI s’est engagée a ne pas
apporter les titres qu’elle détient a I'Offre.

V.2 PRIX DE L’ OFFRE

L’initiateur propose aux actionnaires de Centrai€re d’acquérir leurs actions Centrale Laitiate

prix unitaire de 1 500 Dhs par action.

IV.3 MONTANT DE L 'O FFRE

L’offre publique d’achat obligatoire portera surtt#alité des actions Centrale Laitiere non détenue
par l'initiateur de I'opération, Compagnie Gerv8ianone (groupe Danone), soit 588 208 actions au
prix de 1 500 Dhs par action, étant entendu ques3¢t engagée a ne pas apporter les titres qu’elle
détient a I'Offre. Le montant maximum de I'opératiest de 882 312 000 Dhs hors frais annexes.

IV.4 JOUISSANCE DES ACTIONS OBJET DE L' OFFRE

Les actions Centrale Laitiére portent jouissancé®ganvier 2012.

IV.5 DATE D’OUVERTURE DE L’ OFFRE
L’opération débutera le 10 avril 2013.

IV.6 DATE DE CLOTURE DE L’ OFFRE
L’opération sera cléturée le 26 avril 2013 inclus.

IV.7 DUREE DE L’ OFFRE

La durée de l'offre est comprise entre la date ¥boture et la date de cloture de I'opération, sédon
calendrier de I'opération objet de la présente dotéormation, soit 13 jours de bourse.

V.8 SEUIL DE RENONCIATION

De part le caractére obligatoire de cette opératimcun seuil de renonciation n'est envisagé par
I'initiateur dans le cadre de 'OPA.

IV.9 DATE DE REGLEMENT ET DE LIVRAISON

La date de reglement et de livraison est le 132048

IV.10 ORGANISME CHARGE DE LA CENTRALISATION DE L 'OFFRE
L’organisme chargé de la centralisation de I'opéraest Attijariwafa bank.
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V.11 ACHATS D’'ACTIONS CENTRALE LAITIERE S.A.HORS CADRE DE L'OPA

Compagnie Gervais Danone (groupe Danone) envisagmdrsuivre ses achats sur le titre Centrale
Laitiere.

V. ELEMENTS D’ APPRECIATION DES TERMES DE L’ OFFRE

V.1 METHODES D’ EVALUATION ECARTEES

V.1.1  Approche patrimoniale (Actif Net Réévalué)

La méthode patrimoniale consiste a évaluer sépartéfas différents actifs et engagements de la
société, sans tenir compte de ses perspectivagsutlette méthode s’applique généralement dans un
contexte de liquidation des actifs ou pour valorides sociétés financieres ou de portefeuille gui n
correspond ni & la nature ni a la situation de éntaitiére. Par conséquent, I'approche patriraieni

a été écartée.

V.1.2  Actualisation des dividendes futurs

Cette méthode consiste a actualiser les dividefdass qui seront versés par Centrale Laitiére afin
d’en valoriser les capitaux propres. Or, la paliigie distribution de dividendes dépend de nombreux
paramétres (niveau de profitabilité, taux de distibn, effet de levier) et apparait tres difficée
anticiper sur le long terme pour les besoins d'Mar@ce de valorisation. Cette méthode n'a par
conséquent pas été retenue.

V.2 METHODES D’ EVALUATION RETENUES

L’évaluation des actions Centrale Laitiere a éafisée en date du 22 février 2013 sur la base des
comptes 2012 consolidés tels qu’estimés par le geaneant de la société a cette méme date et ayant
servis a I'examen de la recevabilité de I'offre [gCDVM.

En date du 18 mars 2013, le management de la éaiptocédé a une actualisation des estimations
relatives a I'exercice 2012. Suite a cette actatitig, le montant de la dette nette pris en cormppte

la valorisation de la société est passé de 402 Bdtb7 Mdh et 'EBITDA 2012 est passé de
1107 Mdh a 1 063 Mdh.

Ces changements engendrent les impacts suivants :
= méthode DCF :
v" changement du colt moyen pondéré du capital uptisg le calcul de la valeur d’entreprise ;

v" changement du montant de la dette nette déduit daleur d’entreprise pour aboutir a la
valeur des fonds propres ;

= méthode des multiples boursiers :

v" changement du montant de la dette nette déduit daleur d’entreprise pour aboutir a la
valeur des fonds propres ;

= méthode des transactions comparables :

v" modification de la valeur d’entreprise induite suiiu changement de I'EBITDA 2012
appliqué ;

v" changement du montant de la dette nette déduia deleur d’entreprise pour aboutir a la
valeur des fonds propres ;

Dans ce qui suit, les parametres de la valorisatitinle sont présentés ainsi que les actualisatopui
leur sont applicables.
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V.2.1  Approche par le cours de bourse

Cette méthode consiste a apprécier la valeur der&@en.aitiere par référence a son cours de bourse
sur différentes périodes.

V.2.2 Méthode des Discounted Cash Flow (DCF)

La méthode DCF est communément reconnue commelatardthode d’évaluation fondamentale des
sociétés.

La méthode DCF donne une vision dynamique de lauad’entreprise, puisqu’elle repose sur les

projections de flux et prend en considération kascipaux facteurs qui influent sur l'activité, sejue
I’évolution de la rentabilité, la cyclicité, la stiture financiere et le risque intrinseque.

L’évaluation selon cette méthode respecte les staipieantes :

= modélisation des flux de trésorerie futurs (susdae du plan’dffaires) ;
= estimation des flux de trésorerie normatifs entdamts le calcul de la valeur terminale ;
= détermination du colt moyen pondéré du capital (CMP

= détermination de la valeur de I'entreprise, égala aomme des flux de trésorerie futurs apres
impot et de la valeur terminale, actualisés au CNIPC

= détermination de la valeur des fonds propres enuidédt de la valeur de I'entreprise,
I'endettement net, les intéréts minoritaires espargement 'ensemble des passifs a caractere de
dette.

V.2.3  Méthode des multiples boursiers

La méthode des multiples boursiers consiste a igalola société par référence & des multiples d’'un
échantillon de sociétés cotées opérant dans lewedt lait et des produits laitiers frais et pnéast
des caractéristiques financieres et opérationnetlagparables a Centrale Laitiére.

V.2.4  Méthode des transactions comparables

Cette méthode repose sur la valorisation de l&sbpiar référence a des multiples d’'un échantdion
transactions intervenues dans le secteur du laie®produits laitiers frais et dont les sociéiéges
présentent des caractéristiques financiéres eatpénelles comparables a Centrale Laitiére.

V.3 APPROCHE PAR LE COURS DE BOURSE

L'approche par le cours de bourse consiste a appdéh la valeur d’une société par référence a son
cours de bourse moyen pondéré par les volumes\wabser différentes périodes. La pertinence de
cette méthode repose sur l'efficience du marchédimud’'une part et sur la taille du flottant et la
liquidité du titre d’autre part.

Compte tenui) de I'étroitesse du flottant de Centrale Laitiete(ip de la faiblesse des volumes
échangés quotidiennement, la pertinence de I'apprper le cours de bourse doit étre relativisés dan
la mesure ou celle-ci n'apparait pas comme reptasea de la valeur de Centrale Laitiére.
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Le tableau ci-dessous résume les cours obsernasuasi de différentes périodes précédant le dépbt de
la présente note, sur la base des moyennes dessioynies et des moyennes des cours pondérés par
les volumes échangés.

En Dhs Cours Plus bas Plus haut Prime*
Dernier cours au 20-02-13 1485 n.a. n.a. 1,0%
Période 1 mois
Moyenne simple** 1471 2,0%
. 1450 1485
Moyenne pondérée par les volumes 1466 2,3%

Période 3 mois

Moyenne simple** 1448 3,6%
. 1378 1485
Moyenne pondérée par les volumes 1465 2,4%

Période 6 mois

Moyenne simple** 1419 5,7%
o 1320 1 500
Moyenne pondérée par les volumes 1443 3,9%

Période 12 mois

Moyenne simple** 1383 8,5%
1267 1573
Moyenne pondérée par les volumes 1395 7,6%

Source: Bourse de Casablanca au 20-02-13
*Prime implicite du prix offert par rapport & la rgenne de la période considérée
**Moyenne non pondérée par les volumes

La moyenne du dernier cours et des cours moyenslépés par les volumes échangés sur les
différentes périodes ressort a 1 451 Dhs.

Le prix offert de 1 500 Dhs par action Centraletiea¢ fait apparaitre une prime comprise entre
1,0% et +8,5% sur la base du dernier cours et a@s enoyens observées au cours des douze derniers
mois.

V.4 METHODE DCF

V.4.1 Rappel des formules de calcul
Le calcul de la valeur des capitaux propres estafé selon la formule suivante :

V., =VE- EN
Ou:

VE valeur d’entreprise

EN endettement net et passifs a caractére de dette

La valeur d’entreprise (VE) se calcule comme suit :

VE Z VT

=+ CMPC) (1+ CMPC)"

ou:
CF flux de trésorerie disponibles futurs
CMPC colt moyen pondéré du capital
VT valeur terminale
n durée d’actualisation
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V.4.2  Plan d'affaires prévisionnel

Les flux de trésorerie futurs ont été calculéslaurase du plan d’affaires consolidé 2013p-2017p de
Centrale Laitiere. Ces flux se calculent comme :suit

En millions de Dhs 2013 2014 2018 2016 2017
Chiffre d’affaires (CANN) 7 209 7 864 8 556 9 249 9 898
Croissance (%) 7,1% 9,1% 8,8% 8,1% 7,0%
EBITDA* 1247 1363 1494 1616 1758
Marge (%) 17,3% 17,3% 17,5% 17,5% 17,8%
- Amortissements 446 454 457 391 407
% des investissements 112% 113% 114% 102% 110%
= Résultat d’exploitation 802 909 1037 1225 1351
Marge (%) 11,1% 11,6% 12,1% 13,2% 13,7%
- Imp6t sur le résultat d’exploitation 240 273 311 368 405
Taux d'imp6t 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0%
+ Amortissements 446 454 457 391 407
- Investissements 399 400 400 384 372
% du CA 5,5% 5,1% 4,7% 4,2% 3,8%
- Variation du BFR -30 -30 -30 -30 -28
% Variation du CA 6,3% 4,6% 4,3% 4,3% 4,3%
Flux de Trésorerie disponible 637 720 813 895 1010

* Earnings before interest, tax, depreciation anchatisation. L'EBITDA est le solde entre les prdduil’exploitation et les charges
d’exploitation qui ont été consommées pour obters produits, hors les dotations aux amortissemenfzrovisions pour dépréciation
d’actif immobilisé.

Le plan d'affaires prévisionnel est détaillé daesvbolet « Perspectives » de la présente note
d’'information, Partie VIII.
V.4.3  Calcul du taux d’actualisation

Le CMPC correspond a I'exigence de rentabilité nmoygepondérée des pourvoyeurs de fonds de la
société. Il est calculé a partir de la formule anie :

CMPC = G, x FP/(D+FP) + Gx (1-IS) X D/(D+FP)

Ou: Chp co(t des fonds propres
FP valeur des fonds propres
D valeur de I'endettement net
Cyx (1-1S) co(t de la dette apres impots

Le colt de la dette est estimé sur la base dudspfihancement de la société.

Le colt des fonds propres est calculé de la masiévante :

Cfp = R + Be X (Rm'Rf)

ou: R Taux sans risque, estimé sur la base du rendemesnbons du Trésor du Maroc a maturité
10 ans;
Be Beta endetté calculé sur la base de la moyennebetes désendettés d’'un échantillon de
sociétés comparables, ré-endetté sur la base dtrdeture d'endettement pour Centrale
Laitiere ;
Rm Prime de risque sur le marché marocain

Taux sans risque

Le taux sans risque retenu dans le cadre de landattion du CMPC de Centrale Laitiere est de
5,01%, correspondant au rendement des bons du rTéésoaturité 10 ans au Maroc (courbe
secondaire au 28/01/2013).
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Prime de risque

La prime de risque retenue dans le cadre de lardigigion du CMPC de Centrale Laitiere s’éleve a
7,9% correspondant a la prime de risque sur le mdamtarocain selon la méthode par sondage telle
que calculée par Attijari Intermédiation.

Beta

Le calcul du beta désendetté est présenté daablé&at ci-dessous (voir dans la partie « Méthode de
comparables boursiers » la sélection des comparablasiers) :

Société Pays Beta Désendett]
Juhayna Food Industries S.A.E. Egypte 0,81
Almarai Company Limited Arabie Saoudite 0,64
Vietnam Dairy Products Joint Stock Company Vietnam ,590
Pinar Sut Mamulleri Sanayii A. Turquie 0,56
Moyenne 0,65

Source : Bloomberg
Le beta désendetté moyen des sociétés comparadegesa 0,65.
Calcul du CMPC — Synthése

Le tableau suivant synthétise le calcul du Co0t &éolondéré du Capital retenu :

Calcul du CMPC Estimation initiale Estimation actualisée
Taux sans risque Ry) 5,01% 5,01%
Beta désendetté 0,65 0,65
Beta endetté(B, ) 0,76 0,78
Prime de risque (R, ) 7,90% 7,90%
Colt des fonds propreqCy,) 11,03% 11,16%
Colt de la dette(Cy) 5,50% 5,50%
Taux d'imp6t (I1S) 30,00% 30,00%
Co(t de I'endettement apres imp6t 3,85% 3,85%
Gearing (au 31/12/2012) 25,30% 28,82%
Colt moyen pondéré du capital 9,58% 9,52%

Le CMPC qui résulte de ces hypothéses s’établib8% lors de I'estimation initiale et a 9,52% lors
de l'estimation actualisée.

Taux de croissance a l'infini

Pour le calcul de la valeur terminale, le taux ddssance a l'infini retenu s’établit & 2,5% emiig
avec les perspectives a long terme du sectelerlaiti

Valorisation résultante

Evaluation initiale

Sur la base du CMPC initial de 9,58% et d'un taex adoissance a l'infini de 2,5%, la Valeur
d’Entreprise de Centrale Laitiére ressort a 14 13d.

Evaluation actualisée

Sur la base du CMPC actualisé de 9,52% et d'un tuxroissance a l'infini de 2,5%, la Valeur
d’Entreprise de Centrale Laitiére ressort a 14 Ma8.
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V.5 METHODE DES COMPARABLES BOURSIERS

V.5.1 Rappel méthodologique et hypotheses retenues

La méthode d’évaluation par les comparables basrsiensiste a appliquer aux agrégats financiers
pertinents de Centrale Laitiere les multiples déongation moyens d’'un échantillon de sociétés
opérant sur le méme secteur et considérées commeacables.

L'échantillon retenu est composé de sociétés opétans des pays émergents, réalisant une partie
substantielle de leur activité dans le secteuefait

L’approche de valorisation retenue s’appuie surégérence a 'EBITDA car celui-ci reflete la
profitabilité des entreprises sélectionnées, tautneutralisant les différences liées a la politique
d’amortissement, aux éléments exceptionnels, igdalité et a la structure financiére.

Au 15-02-2013 Capitalisation VE/EBITDA 2013
boursiere (M€)

Almarai Co. Arabie Saoudite 5173 11,5x

Juhayna Food Industries Egypte 685 9,3x

Vietnam Dairy Products JSC Vietnam 3057 9,4x

Pinar Sut Mamulleri Sanayii A.S. Turquie 305 9,7x

Moyenne 10,0x

Source: Sociétés, Factset, Analystes de recherche

V.5.2  Valorisation résultante
L’application du multiple d’'EBITDA moyen des compaites boursiers a I'EBITDA 2013 de Centrale
Laitiere aboultit ainsi & une valeur d’entreprisergasort & 12 443 millions de dirhams.

V.6 METHODE DES COMPARABLES TRANSACTIONNELS

V.6.1 Rappel méthodologique et hypotheses retenues

Cette méthode consiste a appliquer a un agrégatdier de référence de Centrale Laitiére le maltipl
moyen d’'un échantillon de transactions ayant vieg sbciétés comparables opérant dans des pays
émergents.

Ces multiples ont été généralement établis suiate les derniers agrégats publiés par les sociétés
visées.

Le tableau ci-apres présente I'échantillon de tetisns retenu :

Date  Acquéreur % Valeur de la VE/EBITDA
Acquis  transaction

(M€)

juin-12 Friesland Campina Alaska Milk Philippines31,10% 11,0x

juil-10  Kirin Holdings Co Ltd Fraser & Neave Ltd rBjapore  14,68% 7949 14,4x

juin-10 Groupe Danone SA Unimilk Co OAO Russie 57,50% 2470 10,5x
(Dairy Product (CIS) Business)  (Dairy Product (CIS) Business)

juil-07  Groupe Danone Wimm-Bill-Dann Foods Russie ,64% 2664 12,6x

Moyenne 12,1x

Source : Sociétés, presse et Factset
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V.6.2 Valorisation résultante
Evaluationinitiale

L'application du multiple d’EBITDA moyen des trammsimns comparables a 'EBITDA 2012 initial de
Centrale Laitiére aboutit ainsi a une valeur d'eptise de 13 418 millions de dirhams.

Evaluation actualisée

L'application du multiple d’EBITDA moyen des tramsimns comparables a 'EBITDA 2012 actualisé
de Centrale Laitiére aboultit ainsi a une valeuntlgprise de 12 881 millions de dirhams.

V.7 SYNTHESE DES VALORISATIONS

Le prix offert de 1 500 Dhs par action Centraletieag fait apparaitre les primes suivantes par epp
aux différentes méthodes de valorisation analysées

En Mdh (sinon précisé) Valorisation initiale Valorisation actualisée

Méthodes Valeur Dette Valeur Valeur Valeur Dette Valeur Valeur Prime**
d'entreprise  nette et [ par d'entreprise  nette et des par

passifsa fonds action passifsa fonds action
caractére propres (en Dh) caractére propres (en Dh)
de dette* de dette*

Approche par le cours de Bourse - - 13668 1451 +3,4% - - 13668 1451 +3,4%
Dernier cours au 20-02-2013 - - 13989 1485 +1,0% - - 13989 1485 +1,0%
Moyenne pondérée 1 mois - - 13810 1466 +2,3% - - 13810 1466 +2,3%
Moyenne pondérée 3 mois - - 13800 1465 +2,4% - - 13800 1465 +2,4%
Moyenne pondérée 6 mois - - 13593 1443 +3,9% - - 13593 1443 +3,9%
Moyenne pondérée 12 mois - - 13141 1395 +7,6% - - 13141 1395 +7,6%
Cours de Bourse au 27-06-2012** = = 11945 1268 +18,3% - - 11945 1268 +18,3%
Actualisation des flux futurs 14 372 572 13799 1465 +2,4% 14 498 626 13872 1473 +1,9%
Comparables boursiers 12 443 572 11871 1260 +19,0% 12 443 626 11817 1254 +19,6%
Transactions comparables 13 418 572 12845 1364 +10,0% 12 881 626 12255 1301 +15,3%

* Dette nette et passifs a caractére de dette t&3efinanciéres courantes + Dettes financiéres coumrantes + Compte courant de filiales
non consolidées - Trésorerie et équivalent de te¥#®m+ Engagements envers le personnel

Les engagements envers le personnel estimés @ifthrassortent a 170 Mdh
** Prime implicite du prix offert par rapport a laaleur par action Centrale Laitiére
*** Date de I'annonce par Danone et SNI de la cargibn du protocole d’accord relatif & I'opération

Le prix de 1 700 Dhs/ action payé par Compagniez&gmDanone (groupe Danone) pour I'acquisition
du bloc de 37,78% de Centrale Laitiére ne saumaistituer une référence de valorisation pertinente
dans la mesure ou (i) ce prix integre une primecdetrole exclusif du fait de la participation
majoritaire ainsi acquise et (i) le vendeur a @pérdes garanties d'actifs et de passifs a 'a@uér

Le prix par action retenu est de 1 500 Dhs.

VI. FRAIS DE TRANSACTION

Tous les frais d'intermédiation relatifs a la pritgeoffre, incluant les commissions des Sociétés de
Bourse, de la Bourse de Casablanca et du dépesitirsi que tous les impodts et taxes dont sont
redevables les actionnaires de Centrale Laitiggporant leurs actions a 'OPA, demeureront a leur
charge.

Les commissions applicables au moment de la tréinsasont prévues dans les conventions liant les
intervenants a leurs clients.
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VIl. CONSEILLER ET INTERMEDIAIRES FINANCIERS

Type d'intermédiaires financiers

Conseiller et coordinateur global de I'opération

Organismes chargés de la collecte des ordres de
vente

Organismes chargés de I'enregistrement de
I'opération aupres de la Bourse de Casablanca

Adresse

Attijari Finances Corp. 163, Avenue Hassan
Casablanca

Toutes les banques et toutes les
sociétés de bourse

Attijari Intermédiation (coté 163, Avenue Hassan II,
acheteurs) Casablanca

Attijari Intermédiation et les
autres sociétés de bourse (coté
vendeurs)

VIIl. CARACTERISTIQUES DES ACTIONS CENTRALE LAITIERE

Les principales caractéristiques de cotation de @entrale Laitiére sont les suivantes :

Libellé

Ticker

Code valeur
Code ISIN
Compartiment
Mode de cotation

Secteur

CENTRALE LAITIERE
CLT

3900

MAO0000012049

3éme compartiment
Continue

Agroalimentaire / Production
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IX. CALENDRIER DE L 'OPERATION

Délais au plus
tard

27 mars 2013

Ordres Etapes

1 Réception du dossier complet de I'opération p&darse de Casablanca
o . . . . 27 mars 2013
2 Emission de I'avis d'approbation de la Bourse deabtanca sur 'OPA obligatoire
3 . . . o 27 mars 2013
3 Réception de la note d’'information visée par le GDV
o . . . . . 28 mars 2013
4 Publication au Bulletin de la cote de I'avis rdlati’OPA obligatoire
o . . . 02 avril 2013
5 Publication de I'extrait de la note d’information
3 ) . 10 avril 2013
6 Ouverture de la durée de I'OPA obligatoire
. i ) . 26 avril 2013
7 Clbture de la durée de 'OPA obligatoire
Réception, par la Bourse de Casablanca, des fictles ordres d’apports des actions Centrale?9 a\{ril 2013
8 i a12h00
Laitiere
9 Centralisation, consolidation et traitement desesdl’apports de titres par la Bourse de 30 avril 2013
Casablanca
) i . ) . 02 mai 2013
10 Envoi d’'un état récapitulatif des ordres d’appadedgitres au CDVM
11 - Suite du CDVM sur I'OPA obligatoire (positive gans suite) 03 mai 2013
- Annonce, au Bulletin de la cote, dans le casedDDVM déclare I'opération sans suite
12 Remise, par la Bourse de Casablanca, des rési#t#SPA obligatoire aux collecteurs 06 mai 2013
d’'ordres
13 - Enregistrement des transactions relatives a I'@BWgatoire 08 mai 2013
- Annonce des résultats de 'OPA obligatoire paBdairse au Bulletin de la cote
14 Publication des résultats de 'OPA obligatoire dangournal d’annonces légales par 10 mai 2013
l'initiateur de I'opération
. o ) i o 13 mai 2013
15 Réglement / Livraison des actions objet de cetéraion

X. MODALITES DE PARTICIPATION AL 'OFFRE

X.1 DUREE DE L’ OFFRE PUBLIQUE D’ ACHAT
L’offre portera sur une durée de 13 jours de bquigsel0 au 26 avril 2013 inclus.

X.2 BENEFICIAIRES

La présente OPA s’adresse a tous les détenteuractiens Centrale Laitiere étant entendu que SNI
s’est engagée a ne pas apporter les titres qdélient a I'Offre.

Les actionnaires souhaitant apporter leurs actohsffre devront remettre aux collecteurs d'ordres
les documents suivants :

= un ordre de vente diment horodaté et émargeé piobaaire cédant et par I'organisme collecteur
d’ordres ;

= une attestation de blocage des actions appord@@ié par le dépositaire des titres) ;
= un justificatif d'identité.
X.3 ATTESTATION DE BLOCAGE DES ACTIONS APPORTEES

Une attestation de blocage des actions apportéea éere jointe a I'ordre de vente par les persenne
physiques ou morales apportant leurs actions. aeable des actions sera effectif a partir de la date
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délivrance de I'attestation de blocage des actimmeernées par cet ordre de vente. Il sera irréeca
dés la cl6ture de I'Offre.

L'attestation de blocage devra étre fournie padigzositaires et devra comporter :

= le numéro de la carte d’identité nationale pourpessonnes physiques marocaines résidentes ou
non résidentes, le numéro de titre de séjour pEgIpérsonnes physiques étrangeres résidentes au
Maroc ou le numéro de passeport pour les pers@ineasques étrangéres non résidentes ;

= |e numéro d’inscription au registre du commercerges personnes morales de droit marocain ou
de tout autre document faisant foi dans le paysigii® et accepté par I'organisme chargé de
l'intermédiation pour les personnes morales étreagyp

= les coordonnées bancaires identifiant le comptesqua crédité du produit de I'apport dans le
cadre de la présente offre publique d’achat.
X.4 REMISE DES ORDRES DE VENTE

Les actionnaires souhaitant apporter leurs actiotes présente Offre sont invités a remettre a leurs
sociétés de bourse ou a leurs banques, du 10 aur2@013 inclus, un ordre de vente conforme au
modéle mis a leur disposition et annexé a la ptésaste d'information.

L’ordre de vente doit étre signé par le propriéamme des actions ou par un tiers ddment mantaté e
présentant une procuration ddment signée et |égafiar le propriétaire desdites actions.

Les ordres de vente au hom des enfants mineurepkéire exécutés par le pére, la mere, le tuteur o
le représentant l1égal.

Dans le cas d'un mandat de gestion de portefelgligestionnaire peut passer I'ordre de vente fgour
compte du client dont il gére le portefeuille adition de disposer d’'une procuration diment sigetée
légalisée par son mandant ou le mandat de gestemius-ci prévoit une disposition expresse dans ce
sens.

Les sociétés de gestion marocaines ou étrangéemnéseagsont dispensées de présenter ces justfficatif
pour les OPCVM gu’elles gérent.

Les ordres de vente peuvent étre révoqués a tauemgusqu’a la fin de la durée de I'Offre.

X.5 |IDENTIFICATION DES APPORTEURS D’ACTIONS

Les actionnaires apportant leurs actions dansdeeade la présente OPA devront justifier leur idént
en présentant les documents ci-dessous.
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Les organismes collecteurs d’ordre devront obtang copie du document qui justifie I'identité de
I'apporteur des actions et la joindre a I'ordreveate.

Associations Photocopie des statuts et du récépissé du démpfutadeer

Enfants mineurs Photocopie de la page du livret de famille attedste la date de
naissance de I'enfant

OPCVM de droit marocain Photocopie de la décision d’agrément. Pour les HERuméro du
certificat de dépét au greffe du tribunal, et plasr SICAV, le numéro
du registre de commerce

Personnes morales étrangéres Modele des inscriptions au registre de commercéoquivalent
Personnes morales marocaines (hors OPCVM) = Modeéle des inscriptions au registre de commerce

Personnes physiques non résidentes et norPhotocopie des pages du passeport contenant Iltilelet la personne
marocaines ainsi que les dates d'émission et d’échéance durdeaot.

Personnes physiques résidentes et nonPhotocopie de la carte de résident
marocaines

Personnes physiques résidentes marocaines ePhotocopie de la carte d’identité nationale
ressortissants marocains a I'étranger

XI. MODALITES DE CENTRALISATION , D'ENREGISTREMENT ET DE REGLEMENT LIVRAISON

Centralisation et consolidation des ordres

La structure du fichier de centralisation des sdétablie par la Bourse de Casablanca, sera tisgism
par Attijariwafa bank aux collecteurs d’ordres.

Les collecteurs d’'ordres de vente devront remetfgarément a la Bourse de Casablanca sous clé
USB le 29 avril 2013 avant 12h00, les fichiers dedres de ventes de leurs clients, respectant la
structure du fichier de centralisation des ordres.

Les organismes collecteurs d'ordres n'ayant pasaieit de société de bourse sont libres de désigner
société de bourse qui se chargera de l'enregishiemies transactions aupres de la Bourse de
Casablanca. lls devront en informer la Bourse d&flanca ainsi que la société de bourse choigie, pa
écrit et au plus tard le jour de réception desédichsoit le 29 avril 2013 avant 12h00.

La Bourse de Casablanca procédera par la suitecankaalisation et la consolidation des différents
fichiers d’ordres de vente.

Le 06 mai 2013, la Bourse de Casablanca commurdgaex collecteurs d’ordres les résultats de
I'offre.

Enregistrement de 'Offre

Sur la base des actions présentées, I'enregistteenéa Bourse de Casablanca des transactions
relatives a la présente opération sera effectu@8lemai 2013 par Attijari Intermédiation (coté
acheteurs) et Attijari Intermédiation et les ausesiétés de bourse (c6té vendeurs).

Réglement/livraison

Le reglement et la livraison des actions Centratgtiére seront réalisés le 13 mai 2013. lIs
s'effectueront selon les procédures en vigueur.
XIl. MODALITES DE PUBLICATION DES RESULTATS DE L 'O FFRE

Les résultats de I'Offre seront publiés par la Beude Casablanca au Bulletin de la Cote le
08 mai 2013, ainsi que dans un journal d’annonégalés par I'initiateur de I'opération au plus tard
10 mai 2013.
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X, FISCALITE

L'attention des investisseurs est attirée suritegize le régime fiscal marocain est présenté ssdes

a titre indicatif et ne constitue pas I'exhausévitles situations fiscales applicables a chaque
investisseur.

Ainsi, les personnes physiques ou morales dégpamiciper a la présente opération sont invitées a
s'assurer auprés de leur conseiller fiscal de daafité qui s’applique a leur cas particulier. Sous
réserve de modifications légales ou réglementdeeggime actuellement en vigueur est le suivant :

Actionnaires personnes physiques résidentes au Maro

Imposition des profits de cession conformément @diggositions de I'article 73 du Code Général des
Impots, les profits de cession des actions sonmso@ I'IR au taux de 15% pour les actions de
sociétés cotées.

Pour les actions cotées, I'imp6t est retenu a lacsoet versé au Trésor par I'intermédiaire financi
habilité teneur de comptes titres.
Selon les dispositions de I'article 68 du Code Ga&@lies Impbts, sont exonérés de I'imp6ot :

= les profits ou la fraction des profits sur cessiactions correspondant au montant des cessions
réalisées au cours d’une année civile, n’excédasitepseuil de 30 000 MAD ;

= la donation des actions effectuée entre ascen@artescendants, entre époux et entre freres et
soeurs.
Le fait générateur de I'imp6t est constitué paelaisation des opérations ci-aprés :

= |a cession, a titre onéreux ou gratuit a I'exclogdie la donation entre ascendants et descendants et
entre époux, fréres et soeurs ;

= |'échange, considéré comme une double vente satdi®de fusion ;
= |apport en société.
Le profit net de cession est constitué par la diffée entre :

= d’'une part, le prix de cession diminué, le cas @ohédes frais supportés a I'occasion de cette
cession, notamment les frais de courtage et de ¢ssiun ;

= et d'autre part, le prix d’acquisition majoré, lascéchéant, des frais supportés a I'occasion de
ladite acquisition, tels que les frais de courteigge commission.

Les moins-values subies au cours d’'une année mmuitables sur les plus-values des années suivantes

jusqu’a I'expiration de laZ®année qui suit celle de la réalisation des moaises.

Actionnaires personnes morales résidentes au Maroc

Imposition des profits de cession nets résultaniadeession, en cours ou en fin d’exploitation,
d’actions cotées a la Bourse des Valeurs de Casabiont imposables en totalité.

Actionnaires personnes physiques non résidentes 8aroc

Imposition des profits de cession sous réserve’afplication des dispositions des conventions
internationales de non double imposition, les psafie cession d’actions réalisées par des personnes
physiques non résidentes sont imposables a I'IR.

Actionnaires personnes morales non résidentes

L’imposition des profits de cession d’actions cetéda bourse des valeurs réalisées par des pessonn
morales non résidentes sont exonérés de l'impotlesursociétés. Toutefois, cette exonération ne
s'applique pas aux profits résultant de la cesdamtitres des sociétés a prépondérance immobiliére
XIV. CHARGES RELATIVES A L 'O PERATION

Les frais Iégaux et administratifs relatifs & I'ogon sont estimés a pres de 1,0% du montant de
I'opération.
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.  PRESENTATION GENERALE
L’initiateur de I'offre publique d’achat est la Cpiangnie Gervais Danone (CGD).

CGD est une société holding qui n’exerce pas d/@étcommerciale ou industrielle et qui détient des
participations dans des sociétés opérant dansctedtés Produits Laitiers Frais et Eaux du groupe
Danone. Le capital de CGD est détenu a 99,99%gap=udiété Danone.

.1 RENSEIGNEMENTS GENERAUX

Dénomination sociale Compagnie Gervais Danone

Siege social 17 boulevard Haussmann - 75009 Paris
Téléphone 00.33.1.44.35.20.20

Forme juridique Société Anonyme a Conseil d’Administration
Date de constitution 14 octobre 1948

Registre de commerce RCS Paris 552 067 092

Exercice social Du 1* janvier au 31 janvier

La société a pour objet, en France, dans les dd¥pents et Territoires
Francais d'Outre Mer, dans les pays du Marché Commet plus
généralement en tous pays, toutes opérations nellet et commerciales
sous toutes formes et par tous moyens, et notammoelfds portant sur les
produits et matériels se rapportant directement indirectement a
I'alimentation. Et comme conséquence de ces stipus et sans que
I’énumération qui va suivre puisse étre considéodeme limitative :

= toutes opérations financiéres et plus spécialencefies portant sur
I'acquisition de participations dans des sociétésdaises et étrangéres ;

= |a participation directe ou indirecte a toutes afibns commerciales,
industrielles, financiéres, agricoles, immobilienear voie de création de
sociétés nouvelles, d’apports, souscription ou tadeatitres ou droits
sociaux, fusion, association en participation owesment ;

= J'achat et la gestion, par tous moyens et sougsoiarmes, de tous titres,
participations et créances, acquis par la sociétécampris dans son

Objet social (article 2 des Statuts) patrimoine ;

= ['étude, la création, la mise en valeur, I'explaiia, la direction, la
gérance, l'organisation, le financement, le coetrdé toutes affaires ou
entreprises  industrielles, commerciales, finansiére agricoles,
immobilieres, etc... ;

= |a création, I'acquisition, I'exploitation et la n& de toutes marques de
fabrique ou de commerce en France et a I'étrarigide ous procédés de
fabrication, ainsi que de tous brevets d'inventimu licences
d’exploitation directe ou indirecte se rapportam abjets ci-dessus ;

= ['édification, I'achat, la mise en valeur, I'explation et la gestion par
tous moyens et sous toutes formes, de tous teriaingeubles bétis ou
non batis, etc... ;

= et, généralement, toutes opérations commercialesfamment
publicitaires, industrielles, financiéres, mobiigret immobilieres, se
rattachant directement ou indirectement a la r@@is et au
développement des affaires de la société.

Nombre d’actions au 31/12/2012 33 440 080
Capital social (en euros) au 31/12/2012 842 689 008

Régime fiscal Imp6ots sur les sociétés

Liste des textes législatifs

et réglementaires applicables a . - o ) ] ) .
Compagnie Gervais Danone = dispositions du code civil francais relatives aagiétés (articles 1832 a

Notamment :
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1844 - 17 et suivants) ;

= dispositions des articles L224-1 &4 L225-257 du Qdeleommerce
francais.

Consultation des documents juridiques 17 boulevard Haussmann - 75009 Paris
Tribunal compétent en cas de litige Tribunal de Commerce de Paris

Source : Compagnie Gervais Danone )

.2 APPARTENANCE DE COMPAGNIE GERVAIS DANONE A UN GROUPE

La société Compagnie Gervais Danone appartientawypg Danone.

.3 RENSEIGNEMENTS SUR LE CAPITAL SOCIAL DE COMPAGNIE GERVAIS DANONE

Au 31/12/2012, le capital social de la société Denc'éleve a 842,7 M€ et se compose de
33 440 080 actions d'une valeur nominale de 25t@chacune.

.4 RENSEIGNEMENTS SUR L'ACTIONNARIAT DE COMPAGNIE GERVAIS DANONE

Depuis 1984, plus de 99,9% du capital de CompaGeiezais Danone est détenu par Danone SA
(anciennement dénommée BSN puis Groupe Danone)solde du capital étant détenu par
six actionnaires conformément a la loi.

.5 GOUVERNANCE

[.5.1 Direction Générale

L’article 10 des statuts de Compagnie Gervais Darstipule que la Direction Générale de la société
est assumée, sous sa responsabilité, soit paegdent du Conseil d’Administration, soit par une
autre personne physique nommée par le Conseil didiration et portant le titre de Directeur
Général.

Le Conseil d’Administration choisit entre les daurdalités d’exercice de la Direction Générale, dans
les conditions ci-apres :

= |e choix est opéré par le Conseil d’Administratstatuant a la majorité de tous ses membres ;

= J|orsque la Direction Générale de la société esturaée par le Président du Conseil
d’Administration, les dispositions ci-apres relagvau Directeur Général lui sont applicables.

Selon l'article 15 des statuts de Compagnie Gemaisone, la Direction Générale de la société est
assumée, sous sa responsabilité, par une persbypsigye, nommée par le Conseil d’administration
et portant le titre de Directeur Général.

Sur proposition du Directeur Général, le Consefdihinistration peut nommer une ou plusieurs
personnes physiques chargées d’assister le DireGénéral, avec le titre de Directeur Général
Délégué.

Le nombre de Directeurs Généraux Délégués ne geéatler cing.

Le Directeur Général est révocable a tout momentep@onseil d’Administration. Il en est de méme,
sur proposition du Directeur Général, des Direct€bénéraux Délégués. Si la révocation est décidée
sans juste motif, elle peut donner lieu a des dogesintéréts, sauf lorsque le Directeur Général
assume les fonctions de Président du Conseil d’ Adtnation.

Lorsque le Directeur Général cesse ou est empéekérder ses fonctions, les Directeurs Généraux
Délégués conservent, sauf décision contraire dwus€hbreurs fonctions et leurs attributions jusqu’a
nomination du nouveau Directeur Général.

Le Conseil d’Administration détermine la rémunéatidu Directeur Général et des Directeurs
Généraux Délégués.
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Le Directeur Général est investi des pouvoirs las ptendus pour agir en toute circonstance au nom
de la société. Il exerce ces pouvoirs dans ladimé I'objet social et sous réserve de ceux ql@ la
attribue expressément aux Assemblées d’'Actionnairas Conseil d’Administration.

Il représente la société dans ses rapports aveetesLa société est engagée méme par les astes d
Directeur Général qui ne relevent pas de I'objeiadpa moins qu'elle ne prouve que le tiers savait
que l'acte dépassait cet objet ou qu’il ne pouligiborer compte tenu des circonstances, étantuexcl
que la seule publication des statuts suffise atitoascette preuve.

Les décisions du Conseil d’Administration limitatés pouvoirs du Directeur Général sont
inopposables aux tiers.

En accord avec le Directeur Général, le Conseitlaiinistration détermine I'étendue et la durée des
pouvoirs conférés aux Directeurs Généraux DéléduesDirecteurs Généraux Délégués disposent, a
I'égard des tiers, des mémes pouvoirs que le Bivecténéral.

1.5.2 Conseil d’Administration

L’article 11 des statuts de Compagnie Gervais Darstipule les principes suivants :

= |a société est administrée par un Conseil d'Adnmatisn de trois & douze membres.

= la durée des fonctions des Administrateurs au ateifa vie sociale est de trois années.

= les Administrateurs toujours rééligibles peuveme &voqués a tout moment par I'’Assemblée
Générale Ordinaire.

L'article 12 des statuts de Compagnie Gervais Danprécise les modalités de délibérations du
Conseil d’Administration. Le Conseil d'’Administrati se réunit aussi souvent que lintérét de la
société l'exige sur la convocation du Présidensiege social ou au lieu indiqué dans la convonatio

La convocation est faite par tous moyens, huitg@lfavance. Elle peut aussi intervenir verbaleme
et sans délai si tous les Administrateurs en sactdrd.

Lorsqu’il ne s’est pas réuni depuis plus de dewismie tiers au moins des membres du Consell
d’Administration peut demander au Président de cquer celui-ci sur un ordre du jour déterminé. Le
Directeur Général peut également demander au Brésitt convoquer le Conseil d’Administration
sur un ordre du jour déterminé. Le Président égtdr les demandes qui lui sont ainsi adressées.

Il est tenu un registre de présence ; un procdsavest établi apres chaque réunion.

Le Conseil ne délibére valablement que si la maitignoins de ses membres sont présents.
Les décisions sont prises a la majorité des mengrésents ou représentés.

La voix du Président est prépondérante.

Les Administrateurs, ainsi que toute personne &egpel assister aux réunions du Conseil
d’Administration, sont tenus a la discrétion a #éd) des informations présentant un caractére
confidentiel et données comme telles par le Prasiie Conseil d’Administration.

L'article 13 des statuts de Compagnie Gervais Dandatéfinit les pouvoirs du Conseil
d’Administration : il détermine les orientations tactivité de la société et veille a leur mise en
ceuvre. Sous réserve des pouvoirs expressémebuésiraux Assemblées d’Actionnaires et dans la

limite de I'objet social, il se saisit de toute gtien intéressant la bonne marche de la sociétgget
par ses délibérations les affaires qui la concdrnen

Dans les rapports avec les tiers, la société gstg&e méme par les actes du Conseil d’Administratio
qui ne relévent pas de 'objet social, & moins lgr'ee prouve que le tiers savait que I'acte dégitass
cet objet ou qu’il ne pouvait I'ignorer compte tedes circonstances, étant exclu que la seule
publication des statuts suffise a constituer qaieive.
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Le Conseil d’Administration procéde aux contrdld@svérifications qu’il juge opportuns. Chaque
administrateur recoit toutes les informations ngaies a I'accomplissement de sa mission et peut se
faire communiquer tous les documents qu’il estitiles.

D’apres l'article 14 des statuts de Compagnie demanone, le Conseil d’Administration élit, parmi
ses membres, un Président, personne physiqueil déteérmine la rémunération.

Le Président est nommé pour une durée qui ne peater celle de son mandat d’Administrateur. Il
est rééligible.

Le Conseil d’Administration peut le révoquer a toudment. Toute disposition contraire est réputée
non écrite.

Le Président du Conseil d’Administration représdat€onseil d’Administration. Il organise et dirige
les travaux de celui-ci, dont il rend compte a BAmblée Générale. Il veille au bon fonctionnement
des organes de la société et s'assure, en pagticulue les Administrateurs sont en mesure
d’accomplir leur mission.

Le Président du Conseil d’Administration recgoit coumication par l'intéressé des conventions
portant sur des opérations courantes et concldes &onditions normales. Le Président communique
la liste et I'objet desdites conventions aux mersluhe Conseil et aux Commissaires aux Comptes.
1.5.3 Composition du Conseil d’Administration

Le Conseil d’Administration de Compagnie Gervaisb@e se compose comme suit au 30 juin 2012 :

Membres du conseil d’administration Principale fonction Date de début Date de fin de
de mandat mandat (date de

d’Administrateur

Olivier BOULAY Président Directeur Général 26/09/2011 Assemblée
(intuitu personag Générale statuant
sur les comptes de

I'exercice 2012

Yves PELLEGRINO Directeur Général Délégué et 09/02/2012 Assemblée
(intuitu personag administrateur Générale statuant
sur les comptes de

I'exercice 2013

Société DANONE Administrateur 09/02/2012 Assemblée
(représentée par Cécile CABANIS) Générale statuant
sur les comptes de

I'exercice 2013

Antoine GUTTINGER Administrateur 09/02/2012 Assemblée
(intuitu personag Générale statuant
sur les comptes de

I'exercice 2013

Source : Compagnie Gervais Danone

II. ACTIVITE DE COMPAGNIE GERVAIS DANONE

CGD est une société holding qui n’exerce pas d/@étcommerciale ou industrielle et qui détient des
participations dans des sociétés opérant dansctestés Produits Laitiers Frais et Eaux du groupe
Danone.
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Les flux financiers existants entre Compagnie Gsrizeanone et, d’'une part, Danone et, d’autre part,
Centrale Laitiére peuvent étre schématisés telsgiie

Schématisation des flux financiers entre Centrale &itiere, CGD et Danone
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[1l. SITUATION FINANCIERE DE COMPAGNIE GERVAIS DANONE

I11.1 ANALYSE DU COMPTE DE RESULTAT SUR LE PERIODE 2009-2011

L'évolution du compte de résultat de Compagnie @srDanone sur les trois derniers exercices se
présente comme suit :

En millions d'euros 2011 Var. 10/09 Var. 11/10
Autres produits d'exploitation 267 276 182 3,4% -34,2%
Total des produits d'exploitation 267 276 182 3,4% -34,2%
Autres achats et charges d'exploitation -162 -170 -208 4,4% 22,5%
Dotations aux amortissements et provisions -2 -2 -2 0,1% -0,1%
Total des charges d'exploitation -164 -171 -210 4,4% 22,2%
Résultat d'exploitation 103 105 -28 1,8% Ns
Produits de participation 659 627 959 -4,9% 53,1%
Intéréts et produits assimilés 14 18 24 35,5% 27,4%
Intéréts et charges assimilées -68 -81 -110 19,1% 36,0%
Autres charges et produits financiers 391 125 -280 -68,0% Ns
Résultat financier 995 690 593 -30,7% -14,0%
Résultat courant avant impot 1098 794 566 -27,7% -28,8%
Résultat exceptionnel 5 595 -23 >100% Ns
Imp6t sur les bénéfices 0 0 0 Ns -15,2%
Résultat net 1103 1390 543 25,9% -60,9%

Source : Compagnie Gervais Danone
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[11.1.1  Analyse des produits d’exploitation

L'évolution des produits d’exploitation de Compagibervais Danone sur la période 2009-2011 se
détaille comme suit :

En millions d'euros 2010 2011 Var. 10/09 Var. 11/10

Autres produits d'exploitation 3,4% -34,2%
Total des produits d'exploitation 267 276 182 3,4% -34,2%

Source : Compagnie Gervais Danone

Les produits d'exploitation de Compagnie Gervaisn@a comprennent principalement des
redevances de marques, de recherche et d’assistahoégue facturées aux filiales de la société.

En 2011, les produits d’exploitation de CGD s'ésdaint a 182 M€ contre 276 M€ en 2010 soit un
repli de 34,2% lié principalement a la baisse dgslties consécutives a I'apport fin décembre 2010
d'un droit de jouissance sur des marques liéesactiVité produits laitiers frais a la société PIf

Licensing Luxembourg.

En 2010, les produits d’exploitation de CGD ressurta 276 M€ en hausse de 3,4% par rapport a
2009 (267 ME£).

[11.1.2  Analyse du résultat d’exploitation

L’évolution du résultat d’exploitation de Compagr@ervais Danone sur la période 2009-2011 se
détaille comme suit :

En millions d'euros Var. 10/09 Var. 11/10
Autres produits d'exploitation 267 276 3,4%

Total des produits d'exploitation 267 276 182 3,4% -34,2%
Autres achats et charges d'exploitation -162 -170 -208 4,4% 22,5%
Dotations aux amortissements et provisions -2 -2 -2 0,1% -0,1%
Total des charges d'exploitation -164 -171 -210 4,4% 22,2%
Résultat d'exploitation 103 105 -28 1,8% Ns

Source : Compagnie Gervais Danone

En 2011, le résultat d’exploitation de CGD s’étaldi-28 M€ contre 105 M€ en 2010 en raison
principalement de la baisse des produits d’exploiteet a I'augmentation des charges d’exploitation
(210 M€ en 2011 vs. 171 M€ en 2010). Les chargepibitation de CGD se composent
essentiellement des frais de recherche, des feaed6t et des frais de renouvellement des marques.
L’augmentation des charges d’exploitation obsereée2011 se justifie principalement par une
facturation de services par la société Danone tehade 43 ME.

En 2010, le résultat d’exploitation de CGD ressofdt05 M€ en hausse de 1,8% par rapport a 2009
(103 M€£) en lien avec les hausses des produitgpltigation (+3.4%) et des charges d’exploitation
(+4.4%).

Note d'information — Offre publique d’achat Centrale Laitiere 76



[1.1.3  Analyse du résultat financier

L'évolution du résultat financier de Compagnie GasvDanone sur la période 2009-2011 se détaille
comme sulit :

En millions d'euros 2011 Var. 10/09 Var. 11/10
Produits de participation 659 627 959 -4,9% 53,1%
Intéréts et produits assimilés 14 18 24 35,5% 27,4%
Intéréts et charges assimilées -68 -81 -110 19,1% 36,0%
Autres charges et produits financiers 391 125 -280 -68,0% Ns
Résultat financier 995 690 593 -30,7% -14,0%

Source : Compagnie Gervais Danone
En 2011, le résultat financier de CGD s’établit® € contre 690 M€ en 2010 soit un repli de
14,0% en raison principalement de :

= la hausse des produits de participation de 332 bif g'établir a 959 M€ et qui s’explique
essentiellement par le versement de dividendesisupga 2010 des filiales francaises de CGD ;

= Jaugmentation des intéréts et charges assimilée2% M€ pour s'établir a 110 M€ et qui
comprennent principalement des intéréts payés amgaRinance International ;

= |a baisse du poste autres charges et produitscieran(-280M€ vs. 125 M€ en 2010) et qui
comprend essentiellement des dotations de dépoécide titres de participation et des provisions
pour risque.

En 2010, le résultat financier de CGD ressort ag80contre 995 M€ en 2010 soit un repli de 30,7%
et comprend essentiellement :

= les dividendes recus des participations détenudsa gaciéte ;

= |es intéréts payés a Danone Finance Internatiamaéeunération des emprunts moyen et long
terme et du compte courant octroyés a la société ;

= des reprises de dépréciation de titres de participde la société.

l11.1.4  Analyse du résultat net

L’évolution du résultat net de Compagnie Gervaisdee sur la période 2009-2011 se détaille comme
suit :

En millions d'euros 2010 2011 Var. 10/09 Var. 11/10
Résultat d'exploitation 103 105 -28 1,8% Ns
Résultat financier 995 690 593 -30,7% -14,0%
Résultat exceptionnel 5 595 -23 >100% Ns
Impét sur les bénéfices 0 0 0 Ns -15,2%
Résultat net 1103 1390 543 25,9% -60,9%

Source : Compagnie Gervais Danone

En 2011, le résultat net de CGD s’établit a 543dditre 1 390 M€ en 2010 soit une baisse de 60,9%
en raison principalement du :

= repli de résultat d’exploitation ;

= recul de résultat financier ;

= repli significatif du résultat exceptionnel en misessentiellement de la comptabilisation en 2010
d’'un résultat exceptionnel de 484 M€ consécutifapdort d’'un droit de jouissance sur des
marques liées a 'activité produits laitiers fraita société PIf Licensing Luxembourg ainsi que de
la plus value de cession des titres de la sociétén\Bill Dann (Russie).
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En 2010, le résultat net de CGD ressort a 1 39@¢diére 1 103 M€ en 2010 soit une hausse de 25,9%
en lien notamment avec :

= la hausse du résultat d'exploitation ;
= le repli du résultat financier ;

= Ja croissance significative du résultat exceptiorn®®5 M€ vs. 5 M€ en 2009) consécutif a
I'apport d’'un droit de jouissance sur des marqiéesla I'activité produits laitiers frais a la s&téi
PIf Licensing Luxembourg ainsi que de la plus valeecession des titres de la société Wimm Bill
Dann (Russie).

[11.2 ANALYSE DU BILAN SUR LE PERIODE 2009-2011

L’évolution du bilan de Compagnie Gervais Danonelessitrois derniers exercices se présente comme
suit :

En millions d'euros Var. 10/09 Var. 11/10
Immobilisations incorporelles et corporelles 33 31 29 -5,6% -6,1%
Titres de participation 4617 5894 5740 27, 7% -2,6%
Autres immobilisations financiéeres 375 294 396 -21,7% 34,6%
Immobilisation financiéres 4 992 6 188 6 136 23,9% -0,8%
Actif immobilisé 5026 6219 6 165 23, 7% -0,9%
Créances 55 102 84 87,0% -18,2%
Valeurs mobilieres de placement 0 0 0 -30,0% -100,0%
Disponibilités 0 0 0 -61,1% -94,9%
Actif circulant 55 103 84 85,9% -18,4%
Comptes de régularisation 1 1 0 2,3% -57,3%
Total de l'actif 5081 6 322 6 249 24,4% -1,2%
Capital 843 843 843 0,0% 0,0%
Primes d'émission, fusion, d'apport 58 58 58 0,0% 0,0%
Réserves 743 1015 1526 36,5% 50,3%
Résultat de I'exercice 1103 1390 543 25,9% -60,9%
Provisions réglementées 0 0 0 0,0% 0,0%
Capitaux propres 2748 3 306 2971 20,3% -10,1%
Provisions 32 17 159 -45,9% 829,6%
Dettes financiéres 2 016 2673 2673 32,6% 0,0%
Autres dettes 283 325 445 14,8% 36,9%
Compte de régularisation 2 1 1 -41,7% -35,0%
Total du passif 5081 6 322 6 249 24,4% -1,2%

Source : Compagnie Gervais Danone

1.2.1  Actif immobilisé

L’évolution de I'actif immobilisé de Compagnie Gars Danone sur la période 2009-2011 se détaille
comme suit :

En millions d'euros 2011 Var. 10/09 Var. 11/10
Immobilisations incorporelles et corporelles 33 31 29 -5,6% -6,1%
Titres de participation 4617 5894 5740 27, 7% -2,6%
Autres immobilisations financiéres 375 294 396 -21,7% 34,6%
Immobilisation financiéres 4 992 6 188 6 136 23,9% -0,8%
Actif immobilisé 5026 6219 6 165 23, 7% -0,9%

Source : Compagnie Gervais Danone
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L’actif immobilisé de CGD s’établit en 2011 a 6 18 (vs. 6 219 M€ en 2010 et 5 026 M€ en 2009)
et comprend essentiellement des titres de partioip#5 740 M€ en 2011 vs. 5 894 M€ en 2010 vs.
4 617 M€ en 2009). Ces évolutions sont liées awuiaitions/cessions et opérations sur le capital
opérées en 2011 et 2010 sur les participationsGie.C

l11.2.2  Capitaux propres

L'évolution des capitaux propres de Compagnie Asrid@none sur la période 2009-2011 se détaille
comme suit :

En millions d'euros 2010 Var. 10/09 Var. 11/10
Capital 0,0% 0,0%
Primes d'émission, fusion, d'apport 58 58 58 0,0% 0,0%
Réserves 743 1015 1526 36,5% 50,3%
Résultat de I'exercice 1103 1390 543 25,9% -60,9%
Provisions réglementées 0 0 0 0,0% 0,0%
Capitaux propres 2748 3 306 2971 20,3% -10,1%

Source : Compagnie Gervais Danone
Les capitaux propres de CGD ressortent en 201274 M€ contre 3 306 M€ en 2010 soit un repli de
10,1% lié par principalement & 'augmentation deserves et au repli du résultat net de I'exercice.

En 2010, les capitaux propres de CGD s’établisse®306 M€ contre 2 748 M€ en 2009 en
croissance de 20,3% en lien principalement aveagii@entation du résultat de I'exercice et des
réserves.

[1.2.3 Endettement financier net

L'évolution de I'endettement financier net de Cogipi@ Gervais Danone sur la période 2009-2011 se
détaille comme suit :

En millions d'euros Var. 10/09 Var. 11/10
Valeurs mobilieres de placement 0 0 0 -30,0% -100,0%
Disponibilités 0 0 0 -61,1% -94,9%
Dettes financiéres 2016 2673 2673 32,6% 0,0%
Autres dettes 283 325 445 14,8% 36,9%
Endettement financier net 2299 2998 3118 30,4% 4,0%

Source : Compagnie Gervais Danone

En 2011, I'endettement financier net de CGD resadtl18 M€ (vs. 2 998 M€ en 2010) en raison
principalement de la croissance des autres dettdsant essentiellement des comptes courants
financiers avec la société liée a Danone Finanegriational pour 427 ME€.

En 2010, I'endettement financier net de CGD resso 998 M€ (vs. 2299 M€ en 2009) lié
principalement a la croissance des dettes finagxi€2 673 M€ vs. 2 016 M€ en 2009) du fait d'un
nouvel emprunt long terme avec Danone Financeratemal pour 655 ME€.
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PARTIE IV. PRESENTATION DU GROUPE DANONE
(GROUPE D’APPARTENANCE DE LINITIATEUR)
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PREAMBULE

La partie suivante présente le groupe Danone, grogpd'appartenance de linitiateur et a été
préparée notamment sur la base du document de réfénce portant sur I'exercice 2011 déposé le
21 mars 2012 sous le code D.12-0181.

l. PRESENTATION GENERALE *

Le groupe Danone est un acteur majeur de I'industimentaire mondiale, avec un chiffre d’affaires
de 20,9 milliards d’euros et un résultat opérat@mmourant de 3,0 milliards d’euros en 2012.

Depuis les années 90, le groupe a engagé un impgtagramme de recentrage de ses activités.
Danone a procédé a des cessions significatives sgenactivités alimentaires d’épicerie, de pates, d
plats cuisinés et de confiserie, principalementFesince, Belgique, Italie, Allemagne et Espagne.
L’année 2007 a marqué la fin du recentrage desit#stidu groupe avec la cession de la quasi-tétalit
de son activité Biscuits et Produits Céréaliersgamupe Kraft Foods et I'acquisition du groupe
Numico, qui lui a permis d’ajouter a son portefieuid Nutrition Infantile et la Nutrition Médicale.

Aujourd’hui, le groupe Danone est présent sur gusdigments d’activités a travers ses poles Produits
Laitiers Frais, Eaux, Nutrition Infantile et Nutdh Médicale.

La stratégie du groupe repose sur (i) des catégdeeproduits apportant des bénéfices pour la ,santé
(il) des marques puissantes et uniques adaptéasnéexte local (besoins nutritionnels, préférereres
termes de golt et accessibilité économique, culilineentaire, tradition, etc.), dynamisées par une
communication soutenue et (iii) une répartitiongraphique équilibrée entre pays développés et pays
émergents.

.1 ORGANIGRAMME FONCTIONNEL DU GROUPE DANONE

Organigramme fonctionnel de Danone

Produits Eaux Nutrition Nutrition
Laitiers Frais Infantile médicale

Source : Danone

Le management du groupe est organisé selon 4 gidkiscts : les Produits Laitiers Frais, les Edax,
Nutrition infantile et la Nutrition médicale.

Le détail des entités du groupe est indiqué enpaf@ a 115

4 Source : Danone

Note d'information — Offre publique d’achat Centrale Laitiere 81



1.2 RENSEIGNEMENTS GENERAUX

Dénomination sociale DANONE

Siege social 17 boulevard Haussmann - 75009 Paris
Téléphone 00.33.1.44.35.20.20

Site Web www.danone.com

Forme juridique Société Anonyme a Conseil d’Administration
Date de constitution 02/02/1899

Registre de commerce RCS Paris 552 032 534

Exercice social Du 1* janvier au 31 janvier

Aux termes de l'article 2 des statuts, Danone a pbijet, directement ou
indirectement, en France et en tous pays :

=  Jindustrie et le commerce de tous produits alim@es ;

Objet social P S ) . . :
= Jaréalisation de toutes opérations financiéréa gestion de tous droits
mobiliers et titres, cotés ou non, francais ourgfeas, I'acquisition et la
gestion de tous biens et droits immobiliers.
Nombre d'actions au 31/12/2011 642 246 573
Capital social (en euros) 160 561 643
Régime fiscal Imp6ots sur les sociétés

Notamment :

=  dispositions du code civil francais relatives aagiétés (articles 1832 a
1844 - 17 et suivants) ;

=  dispositions des articles L224-1 a L225-257 du Giegleommerce
francais.

Liste des textes législatifs
et réglementaires applicables a Danone

Consultation des documents juridiques 17 boulevard Haussmann - 75009 Paris

Tribunal compétent en cas de litige Tribunal de Commerce de Paris

Source : Danone

.3 APPARTENANCE DE DANONE A UN GROUPE
La société Danone n’appartient a aucun groupe.

.4 RENSEIGNEMENTS SUR LE CAPITAL SOCIAL DE DANONE

Au 31/12/2011, le capital social de la société Dens’éléeve a 160,6 M€ et se compose de
642 246 573 actions d’'une valeur nominale de O26sechacune.
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.5 RENSEIGNEMENTS SUR L'ACTIONNARIAT DE DANONE

L'évolution de I'actionnariat de la société Danug la période 2009-2011 se présente comme suit :

2009
Nombre % du
d’'actions capital

Actionnaire

Groupe Eurazeo 26 915 746 4,2%
Groupe Caisse des Dépbts et Consignatio28 271 322 3,6%
Groupe Sofina & Henex 13584 541 2,1%
Groupe Crédit Agricole Assurances 11178 709,7%
FCPE “Fonds Danone” 8740760 1,4%
La Société et sa filiale Danone Espagne 33507 2252%
Autres 529 792 547 81,8%

2010

% Nombre

% du %

des d'actions capital des

droits
de
vote
nets*

4,2% 16 433 370
3,6% 22051312
3,8% 13584541
1,7% 2455102
2,5% 8858900
0,0% 36 853 957
84,2% 547 684 658

droits
de
vote
nets*

25% 4,9%
3,4% 3,4%
21% 3,7%
0,4% 0,4%
14% 2,5%
57% 0,0%

84,5% 85,2%

2011
Nombre % du %
d’'actions capital des
droits
de
vote
nets*

16433370 2,6% 4,9%
11688114 18% 1,8%
13584541 21% 4,2%
815000 0,1% 0,1%
8804680 14% 2,6%
41605465 6,5% 0,0%
549 315 403 85,5% 86,4%

Total 646 990 850 100%

100% 647 921 840

100% 100%

642 246 573 100% 100%

Source : Danone

*Ce pourcentage exclut les actions détenues p&olciété et les actions d’autocontrdle, qui sontges de droit de vote.

L’historique des opérations sur le capital de Dansur les cing derniers exercices se détaille comme

suit ;

Nature de I'opération Nombre d’actions
crées ou annulée

Variation du
capital (en €)

Montant Nombre
successi cumulé

du capital d’actions

Augmentation de capital réservée

2 mai 2007 aux salariés adhérant a un PEE
ler juin _ .
2007 Division du nominal par deux
9 juillet Réduction de capital par annulation
2007 d’actions
. Augmentation de capital réservée
5 mai 2008 aux salariés adhérant a un PEE
23 avril Réduction de capital par annulation
2009 d’actions
. Augmentation de capital réservée
7 mai 2009 aux salariés adhérant & un PEE
25 mai 2009 Au_gmentatlon _d_e capital pour_le
paiement du dividende en actions
25 juin . .
2009 Augmentation de capital
. Augmentation de capital réservée
6 mai 2010 aux salariés adhérant & un PEE
. Augmentation de capital réservée
5 mai 2011 aux salariés adhérant & un PEE
13 . . . .
. Réduction de capital par annulation
décembre o
2011 d’actions

560 984

261425730

-10 000 000

950 684

-1 844 442

580 040

11 216 756

123 236 352

930 990

939 160

-6 614 427

280492

-2 500 000

237 671

-461 111

145010

2804 189

30 809 088

232748

234790

-1 653 607

130 712 865 261 425 730

130 712 865 522 851 460

128 212 865 512 851 460

128 450 536 513 802 144

127 989 426 511 957 702

128 134 436 512 537 742

130 938 625 523 754 498

161 747 713 646 990 850

161 980 460 647 921 840

162 215 250 648 861 000

160 561 643 642 246 573

Source : Danone
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.6 PRESENTATION DES PRINCIPAUX ACTIONNAIRES DE DANONE

Les principaux actionnaires de Danone se présecbemine suit :

a. Groupe Eurazeo

Eurazeo est I'une des premiéres sociétés d’ingestisnt cotées en Europe, avec plus de 4 milliards
d’euros d'actifs diversifiés et une capitalisatimoursiere d'environ 2,5 milliards d’euros. Eurazs
notamment actionnaire majoritaire ou de référeriEardpcar, de Rexel, de B&B Hotels, d’APCOA,
d’ELIS et d’ANF. Le groupe est également actionmaAir Liquide et Veolia.

L’action Eurazeo est cotée sur I'Eurolist d’EuronBaris en continu.
Chiffres clés 2011 :

= Portefeuille de 22 sociétés
= 4 Mrds € d’actifs sous gestion
= 51,3 € d’ANR par action

b. Groupe Caisse des Dépots et Consignations

La Caisse des dépots et consignations (CDC) eétallissement financier public créé en 1816 pour
remplir des missions au service de l'intérét gdn@tadu développement économique du pays. Elle
repose sur la gestion de fonds privés auxquelpdasoirs publics souhaitent apporter une protection
particuliere : dépbts sur livret d’épargne, dép@iglementés du type consignation ou encore fonds
détenus par les notaires...

Les missions de la caisse des dépots et consigaatiappuient sur les politiques publiques conduite

par I'Etat et les collectivités territoriales. Lai€se des dépbts accompagne les politiques publique
dans différents domaines d’intérét général : larftement du logement social, le renouvellement
urbain, le développement de I'emploi et des PMEfitancement de grandes infrastructures, le
financement des tres petites entreprises (TPE)CD& joue un rdle important dans le systéme

financier du pays, I'argent qu'on lui confie estimanu en sécurité. Elle a un réle d'investisseur
institutionnel qui permet a I'Etat de soutenir lapital de plusieurs sociétés et de beénéficier de
dividendes.

Enfin a travers ses filiales, elle intervient dénoss domaines d’activités concurrentielles :

= Banque d’investissement et de financement pour clietéle internationale d’investisseurs
institutionnels et d’entreprises ;
= Assurance des personnes (assurance vie, prévoyance)

= Ingénierie et services par le développement desoiegs.
Chiffres clés 2011 :
= Produit net bancaire : 8 162 M€

= Résultat récurrent : 1 620 M€
= Résultat net part du groupe : 206 M€

.7 POLITIQUE DE DISTRIBUTION DES DIVIDENDES

.7.1 Fixation, affectation et répartition des bénéfices

Conformément aux dispositions statutaires relatav€éemploi des bénéfices et des réserves, prévus a
I'article 33 des statuts de Danone, il est prélswele bénéfice, diminué, le cas échéant, deserte
antérieures (i) en premier lieu 5% au moins pomstituer le fonds de réserve légale, prélevemeint qu
cessera d'étre obligatoire lorsque ledit fonds attaint le dixieme du capital, mais reprendra son
cours si, pour une cause quelconque, cette quogtt plus atteinte, et, (ii) en second lieu, tsute
sommes a porter en réserve en application de.la loi
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Le solde, augmenté des reports bénéficiaires, itomde bénéfice distribuable sur lequel est prétev

la somme nécessaire pour servir aux actionnairgégeade premier dividende, un intérét de 6 % l'an
sur le montant libéré et non remboursé de leulisragtsans qu’en cas d'insuffisance des bénéfices
d’'un exercice pour effectuer ce paiement, il puiége fait un prélévement sur les résultats des
exercices ultérieurs.

L'excédent est a la disposition de I'Assemblée Galaéannuelle pour, sur la proposition du Conseil
d’Administration, étre réparti aux actions a titte dividende ou étre, en totalité ou en partieechf &
tous comptes de réserves ou étre reporté a nouveau.

Les réserves dont 'Assemblée Générale a la dispogiourront étre employées, sur sa décision, pour
payer un dividende aux actions. En ce cas, la idécisdiquera expressément les postes sur lesquels
les prélevements sont effectués.

1.7.2 Historique de distribution des dividendes

Les dividendes distribués par la société Danonecaus des trois derniers exercices se présentent
comme suit :

En M€ 2009 2010 2011
Résultat net part du groupe Danone 1361 1875 1671
Dividendes distribués au titre de I'année n (M€) 745 790 843
Nombre d’actions 615 389 106 601 765 502 601 418 432
Dividendes par action (€) 1,20 1,30 1,39
Taux de distribution (payout) 54,7% 42,1% 50,4%

Source : Danone

.8 NOTATION DE DANONE

NOTATION DE STANDARD & POOR’S DU29MAI 2012

STANDARD & POOR'’S
23, rue Balzac 75 406 Paris cedex - France

Tél. : 00.33.1.44.20.66.50
Fax : 00.33.1.44.20.66.51

Adresse électroniqueFlG_Europe@standardandpoors.com

Ce rapport de notation correspond a la versionuiraddu texte intégral transmis par I'agence de
notation Standard & Poor’s. Ce rapport en date @uriai 2012 ne figure pas dans les comptes
consolidés audités de Danone pour les exercices lel 31 décembre 2009, 2010 et 2011. Les
informations contenues dans cette section |.8 detd responsabilité de Standard & Poor’s.

Les notes de Danone ressortent a ‘A-/Stable/A-2’.

Principaux criteres de notation

Forces :

= Positions de leader dans les principaux sectewastidité de Danone : produits laitiers frais,
nutrition infantile et médicale et boissons ;

= Différenciation réussie entre marques « santé&obétn-étre » ;
= Trésorerie solide et politiqgue financiere modérée ;
= Présence marquée dans les marchés émergentssacceisapide.
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Faiblesses:

= Vulnérabilité relativement élevée dans les marctiésbiens de consommation d’Europe de
I'Ouest, arrivés a maturité, ce qui inclut certasegments de marché a croissance lente ;

= Exposition a la volatilité du colt des matiéresmeges ;

= Environnement concurrentiel nécessitant un investieent soutenu, dans les produits innovants et
les marchés a croissance rapide.

Rationnel

Les notations attribuées a Danone, industriel iende I’Agroalimentaire, refletent « I'excellente
perception qu’ont les services de notation de Stah& Poor's de son profil de risque.

Ceci s’explique par la dimension qualitative desdfices de Danone ; la position de leader du groupe
dans des secteurs variés, tels les produits kifrars, la nutrition infantile et médicale, etdie en
bouteille ; sa présence a la fois dans des écosamitures et dans des économies émergentes ; et son
historique d’innovation, de construction d'un selid¢apital de marque ainsi que son efficacité
opérationnelle.

Ces éléments sont toutefois contrebalancés paaué miveau de concurrence par les prix auquel
Danone doit faire face, sur les marchés européersehs de grande consommation, et son profil de
risque financier « intermédiaire ».

Au terme de l'exercice financier qui a pris fin 38 Décembre 2011, la dette de Danone telle
gu’ajustée par Standard & Poor’s s’élevait apprativement a 7,75 milliards d’euros, se traduisant
par un levier et un ratio fonds d'exploitation («rds From Operations », FFO) sur dette de
respectivement 2,3x et 33%.

Ces niveaux sont légerement meilleurs que ceuxrebseau 31 Décembre 2010, qui étaient
respectivement de 2,6x et 31%.

Scénario de référence de S&P

L’expansion du groupe dans les marchés émergentgaitse, a notre avis, une situation commerciale
plus tendue en Europe et aux USA. Nous projetons doe croissance organique de I'ordre de 5%
pour 2012, selon notre scénario de référence.

Nous pensons qu'un développement continu de seduipsp ainsi que des gains en efficacité,
devraient aider Danone a faire face a linflation drix des matiéres premiéres en 2012 ;
particulierement dans la mesure ou le niveau déatme limité des consommateurs dans les marchés
matures, devrait restreindre le potentiel de hadsserix pour tous les acteurs de l'industrie.

Nous anticipons sur le fait que Danone va amélisesrprix, son mix-produit et ses volumes de vente
en 2012. Cette amélioration, accompagnée par des ga efficacité et des dépenses constantes en
Publicité et en Promotion des Ventes (P&PV), naueree a projeter une marge stable et des flux de
trésorerie nets proches de 2 milliards d’euros @R22De méme, le ratio P&PV sur ventes devrait
rester constant en 2012.

Toutefois, nous pensons que la société va redidgemaniere accrue son budget P&PV vers des
régions et catégories a croissance rapide.

Nous projetons également une plus forte proportibnitiatives marketing destinées aux canaux
digitaux et innovants, au détriment des AgenceSammunication.

Danone a enregistré une augmentation réguliereetges de 7,5% sur les 12 derniers mois, résultant
d’une croissance en volume de 2% et de plus de&e@taissance liée a des augmentations de prix et a
des changements dans le mix produit. La croissdrecee dernier a été dynamisée par des ventes
exceptionnelles d’eau en bouteille au Japon. Dutambée 2012, le BAII (Bénéfice Avant Intéréts et
Impdts ou « EBIT », Earnings Before Interest angeBa a cru de prés de 4%.

Sur les 12 derniers mois, le segment des prodaitiers frais (qui compte pour plus de 60% des
ventes du groupe) a connu une croissance mensegliéiere d'environ 4% (ce qui n’inclut pas la
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marque russe Unimilk, récemment intégrée), uniquerde fait de 'augmentation des prix et de
changements dans le mix produit. Les volumes, wgieat |égérement décru, se sont stabilisés durant
le ler trimestre de 2012. La nutrition infantileeadieme Division la plus importante du groupe avec
pres de 20% des ventes) a connu durant la mémedpéune croissance réguliere de 10%, grace a la
politiqgue de prix et au mix produit.

La nutrition médicale a enregistré approximativem&d% de croissance, tandis que la Division
« Eau » a enregistré une croissance réguliere rebasle 15% durant les 12 derniers mois.

Scénario de référence de S&P sur les flux de trésanie et la structure du capital

Nous pensons que les ratios de crédit du groupeidet rester stables, en cohérence avec son profil
de risque financier « intermédiaire » a court eyemoterme, ce qui induit un ratio FFO ajusté siitede
de 25% a 30% et un ratio dette sur EBITDA (BénéAwant Intéréts, Impots et Amortissements ou
« EBITDA », Earnings before Interest, Taxes, Dejaitean, and Amortization) de moins de 3x.

Nous pensons également que I'historique de Danorermes de stratégies d’exploitation solides, de
rentabilité et de strict contrble du fonds de rmdet et des dépenses en capital, devraient peemettr
au groupe de continuer a générer une marge brateofinancement d’environ 1 milliard d’euros par
an.

Danone a généré des flux de trésorerie nets d’'gaptm de 1,7 milliard d’euros en 2011. Le groupe
distribue 40% a 50% de son résultat net sous fatenelividendes. Les 3,6 milliards d’euros des
obligations financieres de Danone (correspondartapuiions de vente octroyées aux actionnaires
minoritaires) ne portant pas intéréts, permettentantenir le colt de la dette. Méme si Danone a
relancé son programme de rachat d’actions, le grempend maintenir lesdits rachats largement dans
les limites des flux de trésorerie annuels dispesibNous pensons que les flux de trésorerie
d’exploitation du groupe sur le moyen terme devra&ire suffisants pour satisfaire ses objectifs de
dépenses discrétionnaires, telles que les acquisiti’activités complémentaires ou des distribgtion
en especes aux actionnaires.

Liquidités

La notation a court-terme 'A-2' reflete notre opmiselon laquelle, & court-terme, Danone devrait
disposer d’importantes liquidités internes, incuaatamment des flux de trésorerie durables et un
acces aisé aux marchés de capitaux. Les liquid#ééBanone nous semblent « satisfaisantes » selon
notre critéere, et notre prévision selon laquelle tessources en liquidités devraient couvrir les
dépenses a hauteur de 1,3x durant les 12 procmaiiss

Les ressources en liquidités pour les 12 prochainis incluent:

= Des facilités bancaires renouvelables non utiliséps s'élevaient a 5,3 milliards d’euros
le 31 décembre 2011, avec des échéances entrequatet ans. Ceci inclut le crédit bancaire
syndiqué de 2 milliards d’euros, qui expire enl@ii?016 ;

= Trésorerie, équivalents de trésorerie et investiesgs a court terme de 2,1 milliards d’euros ;
= Fonds d’exploitation d’environ 2,6 milliards d’ewsro

Les emplois de liquidités pour les 12 prochainssnméluent:

= 1,9 milliards d’euros de dettes a court terme amniva échéance le 31 décembre 2011 ;

= Dépenses en capital d’'approximativement 1 mill@ediros ;

= Dividendes d’environ 1 milliard d’euros.

De plus, nous pensons que Danone devrait avoiriveam de liquidités suffisant pour couvrir les
options de vente sur actions accordées a certainsed actionnaires, sachant que les détenteurs
desdites options sont dans l'obligation de donmepréavis d’'un an avant de pouvoir les mettre en
application.

Dans ses rapports financiers, Danone comptabiiseengagements sous forme de dette non courante.
Il convient également de noter que la dette a kemge de Danone est constituée principalement
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d’obligations, que nous considérons comme étardrsifices en termes de devises et de répartition
des échéances. Il convient de souligner égalenmtéence de pression allant dans le sens d’'une
notation baissiére, qui pourrait engendrer une la@téon de l'arrivée a échéance d'importantes

portions de la dette.

Perspectives d’'évolution

Des « perspectives d’évolution stables » traduigetrie opinion, selon laquelle les solides bénéfice
de Danone, ainsi que ses importants flux de trésadéexploitation, devraient continuer a soutesgs
investissements commerciaux, ainsi qu’'une augmente¢guliere de la rentabilité du capital.

Nous basons nos projections sur 'augmentationtaotes des flux de trésorerie d’exploitation nets de
Danone durant les quatre derniéres années, end#éfatvolatilité du prix des intrants, et d'unetéo
compétition dans ses principaux marchés d’Eurodéuest.

Ces projections reflétent également le fait quégnsaeotre analyse, les indicateurs de crédit vont
demeurer conformes au profil de risque financigermédiaire de Danone, avec un ratio fonds
d’exploitation sur dette de 25% a 30%.

BN

Danone demeure cependant exposé a un faible nideatonfiance des consommateurs et a une
volatilité des prix des denrées agricoles de besajui présente un risque non négligeable sur les
marges brutes des sociétés opérant dans le sagrealimentaire.

Ceci étant dit, nous pensons que I'historique @rmoimpu de croissance rentable de Danone reflete
son capacité a tirer profit d’une diversificatior des produits et de ses différentes implantations
géographiques, ainsi que sa capacité a innovers&caommoder d’'un environnement commercial
difficile.

Les notations attribuées a Danone pourraient étreéses en question si le groupe venait a modiéier s

politiqgue financiére a long terme, en procédant gp@mple a des acquisitions ou en augmentant la
part de bénéfices distribuée a ses actionnaires.

Des perspectives de notation a la hausse nous esetngdr ailleurs peu probables, a moins que le
groupe n'adopte une politique financiére plus coregteice durant les trois a cing prochaines années.

.9 COMITES

1.9.1 Comité d’Audit

Les différentes missions du comité d’audit sonbléa par le réglement intérieur arrété par le @dns
d’Administration dans sa séance du 15 décembre.2D@6eéglement intérieur prévoit que le Comité
d’audit est compétent pour :

= examiner les comptes sociaux et consolidés deda®oavant que ceux-ci ne soient présentés au
Conseil d’Administration. Le Comité d’Audit (i) ssaure de la pertinence et de la permanence des
méthodes comptables applicables a la Société, efidmine le traitement comptable des
transactions complexes et/ou inhabituelles, (ixpreine le périmetre de consolidation, (iv)
examine la politigue de suivi des engagements Hmlan (v) rend compte au Conseil
d’Administration des options de cl6ture des compte$ examine, avec la Direction Générale, les
communiqués de presse relatifs aux résultats,ii¢tsgy fait communiquer deux fois par an une
situation des principaux litiges du groupe et kesnéuelles provisions comptables ;

= piloter la procédure de sélection des Commissaites Comptes de la Société en supervisant
I'appel d’offres conduit par la Direction Générad¢ notamment faire toute proposition permettant
de procéder a leur désignation, leur renouvelleraelgur rémunération, examiner les résultats de
leurs travaux et de leurs vérifications, et s’assde leur indépendance.

Conformément aux recommandations du groupe de iltraemstitué par I'AMF, le Conseil
d’Administration du 14 décembre 2010 a complétééglement intérieur de sorte que le Comité
d’Audit examine avec les Commissaires aux Comgesriesures de sauvegarde qu’ils ont prises pour

atténuer les risques éventuels d'atteinte a ledégandance et s’assurer quils respectent les
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dispositions Iégales et réglementaires relativesiacompatibilités prévues au Code de déontologie
des Commissaires aux Comptes :

= s’assurer de I'existence de structures et de spstedestinés a identifier et évaluer les risques du
groupe, ainsi que du suivi de l'efficacité de cgstames, et vérifier que les risques majeurs du
groupe sont correctement pris en compte et fobjdiade plans d’actions ;

= s’assurer de I'existence d’'un systeme de contribrne et du suivi de son efficacité, et examiner
le rapport du Président du Conseil d’Administratisar la composition, les conditions de
préparation et d’'organisation des travaux du Canaigisi que les procédures de contrdle interne
et de gestion des risques mises en place par lat&¢c

= valider le plan d’Audit interne et en suivre I'exiion.

Dans le cadre de sa mission, le Comité d’Audit meuéendre régulierement les mandataires sociaux,
la Direction Générale du groupe et des filiales@tmment le Directeur Général Risques, Controle,
Audit, les Commissaires aux Comptes, les cadrégedints du groupe (responsables notamment de
I'établissement des comptes, de la gestion desigssgdu contrdle interne, de I'audit interne, des
affaires juridiques, des affaires fiscales, derdésdrerie, du financement et du respect de I'éd)iqu
Ces auditions peuvent avoir lieu, lorsque le Congitéouhaite, hors présence des représentants de la
Direction Générale de la Société.

Par ailleurs, le Comité d’Audit peut obtenir I'avde conseillers extérieurs indépendants, notamment
en matiére juridique et comptable, et peut demaledealisation de tout audit interne ou externe.

[.9.2 Comité de Nomination et de Rémunération

Dans sa séance du 15 décembre 2006, le Conseilifstration a doté le Comité de Nomination et
de Rémunération d’'un réglement intérieur qui pecies différentes missions. Le Comité de
Nomination et de Rémunération est notamment compptair :

= formuler des propositions au Conseil d’Administatien vue de la nhomination des membres du
Conseil d’Administration ;

= préparer I'examen par le Conseil d’Administratioasdquestions relatives au gouvernement
d’entreprise ;

= conduire, a leur demande, I'évaluation du Cons@itichinistration et du Comité d’Audit ;

= proposer les criteres de détermination de I'ensemids éléments de rémunération des
mandataires sociaux de la Société ;

= définir des propositions relatives a I'attributi@gn ces mandataires sociaux d’options d’achat
d’actions ou d’actions sous conditions de perforteaste la Société ;

= proposer la répartition des jetons de présence éuministrateurs ;

= faire plus généralement, a la demande du Cong&dndinistration, toute recommandation relative
a la politique de rémunération appliquée par leigeo

Pour I'ensemble des sujets relatifs & la nominatites dirigeants (et & I'exclusion de toute

problématique portant sur leur rémunération), kesklent Directeur Général est associé aux travaux

du Comité.

A la suite des recommandations du Comité de Noioimaet de Rémunération, le Conseil

d’Administration du 10 février 2009 a modifié legtément intérieur de ce Comité, de maniere a

prévoir que :

= |a préparation précitée par ce Comité de I'exarmanlg Conseil d’Administration des questions
relatives au gouvernement d’entreprise devra démierétre effectuée de maniere annuelle ;

= |a présentation de la politique de rémunérationndesibres du Comité Exécutif du groupe (autres
gue les mandataires sociaux), qui est faite chagoeée au Comité, devra désormais
impérativement se faire en présence d'un ou dequitssmandataires sociaux (ce qui était déja le
cas dans la pratique) ;
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= |e Comité de Nomination et de Rémunération feraBais I'objet d’'une évaluation réguliére de
sa performance.

A la suite des recommandations du Comité de Noioimaet de Rémunération, le Conseil

d’Administration du 14 février 2011 a modifié legtément intérieur de ce Comité, notamment, de

maniéere a ce que :

= |e Comité puisse désormais évaluer également letitomement du Comité de Responsabilité
Sociale, si ce dernier le demande, comme il é&# dn mesure de le faire pour celui du Comité
d’Audit et du Conseil d’Administration ;

= |a clause de confidentialité propre a ce Comitésgiprimée et remplacée par celle présente dans
le Réglement Intérieur du Conseil, qui a été eléava clarifiée et renforcée, et qui est applicable
au Conseil ainsi qu’a I'ensemble des Comités.

1.9.3 Comité de Responsabilité Sociale

Lors de sa séance du 14 février 2007, le ConsAtiinistration a doté ce Comité d’'un reglement
intérieur détaillant ses missions et ses modaligég®nctionnement.

Dans sa séance du 17 décembre 2009, le Conseimifdgiration a amendé le réglement intérieur,
afin que le Comité de Responsabilité Sociale puilgsermais faire I'objet d’'une évaluation réguliere
de sa performance.

Par ailleurs, en février 2012 le Conseil d’Admirasibn a modifié le réglement intérieur afin qu'au
moins les deux tiers de ses membres soient indépendu sens du Code AFEP -MEDEF (et non plus
seulement la majorité).

Le Comité de Responsabilité Sociale est notamnanpétent pour :
= examiner les principaux risques et opportunitésr pewgroupe en matiére environnementale, au
regard des enjeux propres a sa mission et a seftémct

= procéder a I'examen des politiques sociales mepéede groupe, des objectifs fixés et des
résultats obtenus en la matiére ;

= passer en revue les systémes de reporting, d'déiaiuet de contrbéle afin de permettre au groupe
de produire une information fiable en matiere eftranciére ;

= examiner 'ensemble des informations non-financiéuabliées par le groupe, en particulier en
matiere sociétale et environnementale ;

= examiner une fois par an une synthese des notatlatlesiues par la Société et ses filiales par les
agences de notation extra-financiére ;

= s’assurer de I'application des regles éthiquesa&ipar le groupe.
Par ailleurs, dans le domaine des investissemerdsation sociale, le Comité a pour mission :

= d’évaluer I'impact de ces investissements pourdeige ;

= d’examiner l'application des régles établies pargteupe s’'agissant d’investissements ou de
programmes sociaux dans les domaines liés auxtéstilu groupe ;

= de veiller a ce que les intéréts de la Sociéténsqieservés, et plus particulierement de prévenir
les conflits d'intéréts éventuels liés aux relasi@mtre ces investissements et le reste des astivit
du groupe.

.10 ORGANES D' ADMINISTRATION ET DE DIRECTION

[.10.1 Le Conseil d’Administration
L’administration de la Société est confiée a un<edrd’Administration.

Chaque Administrateur doit détenir au minimum 4 @@€@ons, ces actions devant étre détenues sous
forme nominative.
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Le mandat des Administrateurs est d’une duréetatetide trois ans renouvelable, mais le mandat en
cours de tout Administrateur personne physique ¢pfeny de plein droit, a I'issue de la réunion de
I'Assemblée Générale des actionnaires ayant statules comptes de I'exercice écoulé et tenue dans
I'année au cours de laquelle cet Administrateuteird ou atteindra I'age de 70 ans.

a

Cette limite d’age n’est toutefois pas applicalder décision de I'Assemblée Générale, a un ou
plusieurs Administrateurs dont le mandat pourra éiaintenu ou renouvelé, une ou plusieurs fois,
sans que le nombre des Administrateurs concermésefta disposition ne puisse excéder le quart des
Administrateurs en fonction.

S’agissant de I'échelonnement de I'ensemble dedatardes Administrateurs, leur renouvellement
régulier par les actionnaires est facilité, d'uaetppar une durée statutaire relativement bréeveaike

ans, et, d’autre part, par un étalement des daéeb@&hnce des différents mandats permettant ainsi a
I'Assemblée Générale de se prononcer chaque anméplusieurs mandats (en I'état actuel de la
composition du Conseil : deux mandats arrivent pirakion a l'issue de I'Assemblée Générale
appelée a statuer sur les comptes de I'exercice, 2M4 arrivent a expiration a l'issue de I'Asseg®l
Générale appelée a statuer sur les comptes dediexe€2013, et les six autres arrivent a expiraéion
l'issue de 'Assemblée Générale appelée a statudes comptes de I'exercice 2014).
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1.10.2

Composition du Conseil d’Administration

Le Conseil d’Administration de Danone se composg&tévrier 2013 comme suit :

Membres du conseil d’administration

Franck RIBOUD

Emmanuel FABER

Bernard HOURS

Bruno BONNELL

Richard GOBLET D’ALVIELLA

Yoshihiro KAWABATA

Jean LAURENT

Benoit POTIER

Isabelle SEILLIER

Jean-Michel SEVERINO

Jacques VINCENT

Jacques-Antoine GRANJON

Mouna SEPEHRI

Virginia A. STALLINGS

Principale fonction

Date de début
de mandat

d’Administrateur

Président Directeur Général de Danone

Vice-Président du Conseil
d’Administration de Danone et Directeur
Général Délégué

Vice-Président du Conseil
d’Administration de Danone et Directeur
Général Délégué

Président d'Awabot

Président Exécutif de Sofina SA

Président Directeur Adjoint — Responsable
de la division des Affaires Internationales

et de la gestion du péle Management
Support de Yakult Honsha Co., Ltd.
Président du Conseil d’Administration de
la Fonciere des Régions

Président Directeur Général de L'Air
Liquide SA

Directeur Général Europe, Moyen
Orient, Afrique pour les Institutions
Financiéres de J.P. Morgan

Gérant, “Investisseur et Partenaire
Conseil”

Président de Compassionart

Président Directeur Général de
venteprivee.com

Membre du Comité Exécutif, Directeur
Délégué a la Présidence de RENAULT
SAS

Professeur de Pédiatrie a I'hOpital pour
enfants
de Philadelphie

1992

2002

2005

2002

2003

2010

2005

2003

2011

2011

1997

2012

2012

2012

Date de fin de
mandat (date de
I’Assemblée
Générale)
Assemblée
Générale statuant
sur les comptes de
I'exercice 2012
Assemblée
Générale statuant
sur les comptes de
I'exercice 2012
Assemblée
Générale statuant
sur les comptes de
I'exercice 2013
Assemblée
Générale statuant
sur les comptes de
I'exercice 2013
Assemblée
Générale statuant
sur les comptes de
I'exercice 2014
Assemblée
Générale statuant
sur les comptes de
I'exercice 2013
Assemblée
Générale statuant
sur les comptes de
I'exercice 2014
Assemblée
Générale statuant
sur les comptes de
I'exercice 2014
Assemblée
Générale statuant
sur les comptes de
I'exercice 2013
Assemblée
Générale statuant
sur les comptes de
I'exercice 2013
Assemblée
Générale statuant
sur les comptes de
I'exercice 2013
Assemblée
Générale statuant
sur les comptes de
I'exercice 2014
Assemblée
Générale statuant
sur les comptes de
I'exercice 2014
Assemblée
Générale statuant
sur les comptes de
I'exercice 2014

Source : Danone
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[.10.3 CV des administrateurs
Franck RIBOUD (57 ans)

Franck RIBOUD est Président du Conseil d’Administra et Président Directeur Général depuis
1996. Monsieur Riboud a rejoint le groupe Danond. @811 ou il a occupé plusieurs postes, incluant
celui de Directeur Général d’Evian en 1990 et cdluiDirecteur du Département Développement du
groupe en 1994. Le groupe lance alors son intemmaisation avec une accélération du
développement en Asie et en Amérique Latine etréatmon d’une direction export. Avant d’étre
nommé a sa fonction actuelle, Monsieur RIBOUD a\8t&-président, Directeur Général et membre
du Comité Exécutif dés 1994. Monsieur RIBOUD eg@hné de I'école Polytechnique Fédérale de
Lausanne.

Emmanuel FABER (49 ans)

Emmanuel FABER est Vice-Président du Conseil d’Adstration de Danone et Directeur Général
Délégué. Il a rejoint le groupe en 1997 comme Dé@cdu Développement et de la Stratégie et a par
la suite exercé les fonctions de Directeur Générainance, Stratégie et Systeme d’Informations de
2000 a 2005 et de Vice-Président de la zone Asiififl@e de 2005 a 2007. Il a débuté sa carriere
comme consultant chez Bain & Co et a rejoint erdaitBanque Baring Brothers en 1988. En 1993, il
est devenu Directeur Financier et Directeur dettat&gie chez Legris Industries Group, pour étre
membre du Comité Exécutif en 1994 puis Directeunéd& du groupe en 1997. Monsieur FABER est
diplémeé d’HEC.

Bernard HOURS (56 ans)

Bernard HOURS est Vice-Président du Conseil d’Adstiation de Danone et Directeur Général
Délégué. Il est Diplémé d’'HEC et a débuté sa caar@hez Unilever en 1979. Il a rejoint le groupe
Danone en 1985 ou il fut successivement DirecteuMarketing d’Evian en France, Directeur du
Marketing chez Kronenbourg puis Directeur du Margtde Danone France avant d'exercer la
fonction de Président de Danone Hongrie puis deobanAllemagne, enfin de LU France. En
novembre 2001, il est nommeé Vice-Président de dadire Produits Laitiers Frais. Au mois de mars
2002, il devient Vice-Président de la branche PitedLaitiers Frais Monde puis responsable de la
division Recherche et Développement du groupe. Bdput" janvier 2008, il est Directeur Général
Délégué du groupe Danone, responsable des quatiersr@pérationnels du groupe : Produits Laitiers
Frais, Eaux et Boissons, Alimentation Infantile tfition Médicale. Il est membre du Comité exécutif
du Danone.

Bruno BONNELL (54 ans)

Bruno BONNELL est Président d’Awabot. Il est ingéumi chimiste de formation diplémé a CPE Lyon
(Ecole Supérieure de Chimie Physique Electronigeid.ybn) doublée par une licence d’économie
appliquée a I'Université Paris-Dauphine.

Il débute sa carriere chez THOMSON SDRM en tantngénieur d’affaires. En juin 1983, Bruno

BONNELL fonde la société INFOGRAMES qui absorbera2800 la société ATARI (cotée sur le

NYSE Euronext). Parallelement, en 1995, il co-foridesociété INFONIE, premier fournisseur

d’acces Internet en France. Il quitte INFOGRAMES a&ril 2007 et prend la direction de

ROBOPOLIS. Il est depuis 2012 Président d’Awabot.

Richard GOBLET D’ALVIELLA (64 ans)
Richard GOBLET D’ALVIELLA est Président Exécutif d@ofina SA. Il est Ingénieur commercial,
diplémé de I'Université Libre de Bruxelles et taire d’'un MBA de la Harvard Business School.

Il a été banquier d’affaires, spécialisé dans maiae des financements internationaux, a Londras et

New York, pendant 15 ans. Il était Managing Direala Paine Webber Group avant de rejoindre

Sofina ou il exerce la fonction d’Administrateur lBgué depuis 1989 et de Président Exécutif depuis
2011.
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Yoshihiro KAWABATA (64 ans)

Yoshihiro KAWABATA est Président Directeur Adjoirt Responsable de la division des Affaires
Internationales et de la gestion du pble Managensamport de Yakult Honsha Co., Ltd. Il est
également représentant Yakult au Bureau de liasure Yakult et Danone et s'occupe de cette
coopération.

Yoshihiro KAWABATA est diplomé de I'Université Meija Tokyo, Japon. Il a intégré la société
Yakult Honsha en 1971, et s’est occupé de la baraia domicile (Yakult Ladies). Il a été nommé
Director de Yakult Philippines, Inc. en 1981 avdatrevenir en 1987 au Japon ou il a travaillé peur
division de livraison & domicile de la succursatekyushu (sud du Japon). En 1990, il a été nommé
Director de Yakult Indonésie et en 1992, il occlgpposte de Manager du Département International
de Yakult Honsha. En 2003, il a ét¢ nommé DirecterYakult Honsha et a été en charge du
Département des Affaires Internationales et du &wide Liaison entre Yakult Honsha et Danone.

En 2009, il a été nommé Senior Managing DirectorYd&ult Honsha en tant que Responsable du
Département des Affaires Internationales.
Jean LAURENT (68 ans)

Jean LAURENT est Président du Conseil d’Administratle la Fonciere des Régions. Il est diplome
de I'Ecole Nationale Supérieure de I'Aéronautiqu®q7) et titulaire du Master of Sciences de
Wichita State University.

Il a fait toute sa carriere dans le groupe Créditi¢ole, d’abord dans les caisses du Crédit Ageictd
Toulouse, puis du Loiret et de I'lle de France ba iexercé ou supervisé différents métiers de la
banque de détail. Il a ensuite rejoint la CaissgoNale du Crédit Agricole, d'abord comme Directeur
Général Adjoint (1993-1999), puis comme Directe@né&ral (1999-2005). A ce titre, il a assumé la
mise sur le marché de Crédit Agricole S.A. (20Qd)is I'acquisition et I'intégration du Crédit
Lyonnais dans le groupe Crédit Agricole.

Administrateur de sociétés, il est également Peasidu Conseil d’Administration de la Fonciere des
Régions.

Benoit POTIER (55 ans)

Benoit POTIER est Président Directeur Général diAguide SA. Il est diplémé de I'Ecole Centrale
de Paris. Il a intégré le groupe Air Liquide en 1@®mme Ingénieur de Recherche et Développement.
Il a ensuite occupé les fonctions de Chef de PeajeDépartement Ingénierie et Construction puis de
Directeur du Développement Energie au sein deiVié&tGrande Industrie. Il est Directeur Stratégie-
Organisation en 1993, et Directeur des Marchés @higidérurgie, Raffi nage et Energie en 1994. ||
devient Directeur Général Adjoint en 1995.

Benoit POTIER est nommé Directeur Général en 18@ministrateur d’Air Liquide en 2000, puis
Président du Directoire en novembre 2001. En 2006t nommé Président Directeur Général de
I'Air Liquide SA.

Isabelle SEILLIER (53 ans)

Isabelle SEILLIER est Directeur Général Europe, BtoyOrient, Afrique pour les Institutions
Financiéres de J.P. Morgan. Elle est dipldomée denSes-Po Paris (Economie-Finance, 1985) et
titulaire d’'une maitrise de droit des affaires.eEH débuté dans la division options de la Société
Générale a Paris en 1987. Elle y a occupé, jusdifeB, le poste de responsable des équipes de vente
pour les produits options en Europe.

Isabelle SEILLIER a rejoint les équipes de J.P.ddora Paris en 1993 en qualité de responsable de
I'équipe de vente de produits dérivés en France lgsugroupes industriels. Elle a rejoint les atds/

de banque d’affaires de J.P. Morgan & Cie SA en71€8 qualité de banquier conseil responsable
pour la couverture de grands clients industriets.ntars 2005, elle était nommée co-responsable de
I'activité de banque d’affaires, poste qu’elle asswseule depuis juin 2006. Elle est nommée Présiden
de J.P. Morgan pour la France en septembre 2008etoiconservant la direction de la banque
d’affaires pour la France et I'Afrigue du Nord. &kst membre de I'équipe de management et membre
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du comité qui statue sur les autorisations de tegdniveau européen. En 2012, elle devient Diugcte
Général Europe, Moyen Orient, Afrique pour lesitaibns Financieres de J.P. Morgan.

Jean-Michel SEVERINO (55 ans)

Jean-Michel SEVERINO est Gérant de “InvestisseuPatenaire Conseil”. Il est ancien éléve de
I'Ecole Nationale d’Administration, dipldmé de I'E®, de I'lEP Paris, titulaire d’'un DEA en sciences
économiques et d’'une licence en droit.

Apres quatre ans a I'lnspection générale des fiemijt984-1988), il est nommé conseiller technique
pour les affaires économiques et financiéres duiditin de la coopération (1988-1989). Il devient
ensuite chef du service des affaires économiquédmaatciéres de ce ministere, puis Directeur du
Développement. Il est alors recruté comme Direcpewr I'Europe centrale par la Banque Mondiale
en 1996. Il devient Vice-Président en charge d&tiEne-Orient dans cette méme institution, entre
1997 et 2001.

Apres un bref retour dans I'administration franeat®mme inspecteur général des finances, il est
nommé Directeur Général de I'’Agence Francaise debppement (AFD), entre 2001 et 2010. A la
fin de son troisieme mandat, en 2010, il retourtitngpection générale des finances, ou il préside
“partenariat francais pour I'eau”. Il quitte aloem mai 2011 la fonction publique pour prendre la
direction d’'une équipe de gestion de fonds spééalidans le financement des PME africaines,
“investisseur et partenaire conseil”.

Jacques VINCENT (66 ans)

Jacques VINCENT est Président de Compassionast kliplomé de I'Ecole Centrale de Paris, de la
Faculté de Sciences Economiques du Panthéon-As&assiet de Stanford University aux Etats-Unis.
Il est entré dans le groupe Danone en 1970 oweXeacé des responsabilités de Contrbéle de Gestion
puis de Ventes et Distribution. En 1979, il est nwnDirecteur Général de Stenval. Puis, il est
successivement Directeur Général de Danone I@#iapne Allemagne, Italaquae, Dannon USA et de
la branche Produits Laitiers Frais du groupe. E@61%9 est nommé Directeur Général Délégué de
Danone, et occupe par la suite le poste de VicsidRmat du Conseil d’Administration de Danone.

En 2007, il devient Conseiller du Président poulSteatégie et quitte ses fonctions en qualité de
Directeur Général Délégué a compter d'avril 2010hsdde cadre de son départ a la retraite.
Jacques-Antoine GRANJON (50 ans)

Jacques-Antoine GRANJON est Président Directeuré@érde venteprivee.com. Il est diplomé de
I'European Business School de Paris.

Apres ses études, il a fondé avec un ami la so€iéfétex SA, spécialisée dans la vente en gros de
fins de séries.

En 1996, Jacques-Antoine GRANJON rachéte les aneeimprimeries du “Monde” dans le cadre
d’'un programme de rénovation urbaine de La Pla@iet®enis (93), et y installe le siége du groupe
Oredis.

En janvier 2001, Jacques-Antoine GRANJON et sesciss lancent en France vente-privee.com.
transpose ainsi sur Internet son expérience dwdesje de fins de séries de grandes marques de la
mode et de la maison en misant sur un double contépénement et I'exclusivité, tout en placaat |
satisfaction du client au centre de son dispositif.

Mouna SEPEHRI (49 ans)

Dipldmée en droit et avocat au Barreau de ParigjfddSEPEHRI est membre du Comité Exécultif et
Directeur Délégué a la Présidence de RENAULT SAf éommence sa carriere en 1990 comme
avocat a Paris puis a New York, ou elle se spéei@n Fusions & Acquisitions et Droit International
des Affaires.

Elle rejoint Renault en 1996 comme Directeur Jgueéi Adjoint du groupe. Associée a la croissance
internationale du groupe, elle prend part a la &rom de I'Alliance Renault-Nissan dés le début
(1999), en qualité de membre de I'équipe de négonm

En 2007, elle entre & la Direction Déléguée a ésidence et est chargée du management des équipes
transverses.
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En 2009, elle devient Directeur Délégué a la Peigid de I'Alliance Renault-Nissan, Secrétaire du
Board de I'Alliance Renault-Nissan. Elle devientakegnent membre du comité de pilotage de la
coopération de I'Alliance avec Daimler en 2010.

Le 11 avril 2011, elle entre au Comité Exécutif ghoupe Renault comme Directeur Délégué a la
Présidence de Renault.

Virginia A. STALLINGS (62 ans)

Virginia STALLINGS est Professeur de Pédiatrie Bbpital pour enfants de Philadelphie. Elle est
Professeur de pédiatrie au sein de I'Ecole de Maddeerelman de I'Université de Pennsylvanie et
Directrice du Centre de Nutrition de I'HOpital poinfants de Philadelphie. Elle occupe également
une chaire en gastroentérologie et en nutrition.

Elle est spécialisée en pédiatrie et experte eritinatet en croissance des enfants affectés par de
maladies chroniques. Elle contribue activement soixs cliniques et a la recherche en nutrition
infantile depuis plus de 25 ans.

Le Docteur STALLINGS joue un rble important au sdim la communauté des scientifiques et des
médecins nutritionnistes en tant que membre dstitlit de Médecine, du Comité Alimentation &
Nutrition de I'’Académie Nationale des Sciences @ats-Unis et du Conseil de I'’Association
Américaine de Nutrition. Elle a recu des prix deherche et d'enseignement de I'Association
Américaine de Nutrition, de I'’Académie Américaine Bédiatrie ainsi que de I'Institut de Médecine et
des Académies Nationales.

[.10.4 Rémunérations accordées aux membres du Conseil d’Adnistration

Les jetons de présence accordés aux membres deiCdsdministration au cours des exercices
2009-2011 se détaillent comme suit :

En € 2009 2010 2011

Montant global des jetons de présence 498 000 472 000 410 000
Source : Danone

.11 ORGANES DE DIRECTION

Le Comité Exécutif assure la direction opératiolendl groupe. Il met en ceuvre la stratégie définie
par le Conseil d’Administration, approuve les budge’assure de la cohérence des actions engagées
par 'ensemble des filiales et des Pdles et, ectiom des performances réalisées, décide des plans
d’actions a mettre en ceuvre. Le Comité ExécutiEsait au moins une fois par mois

Les principaux dirigeants du groupe Danone, merdbreomité Exécutif sont les suivants :

=  Franck RIBOUD, Président Directeur Général ;

= Emmanuel FABER, Vice-Président du Conseil d’Adntiraison et Directeur Général Délégué ;

= Bernard HOURS, Vice-Président du Conseil d’Admiigon et Directeur Général Délégué ;

=  Thomas KUNZ, Directeur Général Produits Laitierai&r,

= Jean-Philippe PARE, Directeur Général Rechercigeeloppement ;

= Francisco CAMACHO, Directeur Général Danone Waters

= Felix Martin GARCIA, Directeur général du pble Ntitm infantile ;

=  Muriel PENICAUD, Directrice Générale Ressources ldimas ;

= Pierre-André TERISSE, Directeur Général Finances ;

=  Flemming MORGAN, Directeur Général Nutrition Médiea
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[.11.1 CV des principaux dirigeants de Danone
Franck RIBOUD (57 ans)

Franck RIBOUD est Président du Conseil d’Administra et Président Directeur Général depuis
1996. Monsieur Riboud a rejoint le groupe Danond. @811 ou il a occupé plusieurs postes, incluant
celui de Directeur Général d’Evian en 1990 et cdluiDirecteur du Département Développement du
groupe en 1994. Le groupe lance alors son intemmaisation avec une accélération du
développement en Asie et en Amérique Latine etréatmon d’une direction export. Avant d’étre
nommé a sa fonction actuelle, Monsieur RIBOUD a\8t&-président, Directeur Général et membre
du Comité Exécutif dés 1994. Monsieur RIBOUD eg@hné de I'école Polytechnique Fédérale de
Lausanne.

Emmanuel FABER (49 ans)

Emmanuel FABER est Vice-Président du Conseil d’Adstration de Danone et Directeur Général
Délégué. Il a rejoint le groupe en 1997 comme Dé@cdu Développement et de la Stratégie et a par
la suite exercé les fonctions de Directeur Générainance, Stratégie et Systeme d’Informations de
2000 a 2005 et de Vice-Président de la zone Asiififl@e de 2005 a 2007. Il a débuté sa carriere
comme consultant chez Bain & Co et a rejoint erdaitBanque Baring Brothers en 1988. En 1993, il
est devenu Directeur Financier et Directeur dettat&gie chez Legris Industries Group, pour étre
membre du Comité Executif en 1994 puis Directeunés& du groupe en 1997. Monsieur FABER est
diplémeé d’HEC.

Bernard HOURS (56 ans)

Bernard HOURS est Vice-Président du Conseil d’Adstiation de Danone et Directeur Général
Délégué. Il est Diplémé d’'HEC et a débuté sa caar@hez Unilever en 1979. Il a rejoint le groupe
Danone en 1985 ou il fut successivement DirecteuMarketing d’Evian en France, Directeur du
Marketing chez Kronenbourg puis Directeur du Margtde Danone France avant d’exercer la
fonction de Président de Danone Hongrie puis deobanAllemagne, enfin de LU France. En
novembre 2001, il est nommeé Vice-Président de dadire Produits Laitiers Frais. Au mois de mars
2002, il devient Vice-Président de la branche PitedLaitiers Frais Monde puis responsable de la
division Recherche et Développement du groupe. Bdpul" janvier 2008, il est Directeur Général
Délégué du groupe Danone, responsable des quatiersr@pérationnels du groupe : Produits Laitiers
Frais, Eaux et Boissons, Alimentation Infantile tfition Médicale. Il est membre du Comité exécutif
du Danone.

Thomas KUNZ (55 ans)

Thomas Kunz, de nationalité suisse, est Directedmé@l Produits Laitiers Frais. Il est diplomé de
sciences économiques de I'Université de Saint-&alSuisse. Il a démarré sa carriére en 1983 chez
Procter & Gamble, ou il a occupé différents postess les fonctions marketing en Suisse, puis en
Allemagne.

Il a rejoint Danone en 1990 comme Directeur mariptie la filiale Produits Laitiers Frais en
Allemagne. Il a ensuite été successivement Direcgénéral de Danone Mexique en 1995, puis de
Bagley (Biscuits) en Argentine en 1998. En 1999rdnd la direction de la zone Amérique du Nord
du podle Produits Laitiers Frais. En 2004, il estnneé Directeur général du pdle Eaux et membre du
Comité Exécutif de Danone.

Jean-Philippe PARE (54 ans)

Jean-Philippe Paré, de nationalité francaise, @stfeur Général Recherche et Développement. Il est
diplomé de 'ESCP. Il a débuté sa carriére en 1@81s le groupe, au sein des fonctions marketing et
commerciale de Danone Produits Frais France puisld&rance. En 1997, il est promu Directeur
Général de LU Espagne. Il devient Directeur GéndeaBAGLEY SA en Argentine en 1999, puis
Directeur Général de HP FOODS au Royaume-Uni er2.20@st nommé Directeur Général de LU
France en 2005. En 2007, il conserve les mémesidmscchez KRAFT FOODS. |l était Président de
KRAFT FOODS France depuis juin 2010.
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Francisco CAMACHO (47 ans)

Francisco Camacho, de nationalité mexicaine, estcBiur Général Danone Waters. Il a étudié les
sciences de l'informatique a I'Université de Monggr(ITESM) au Mexique, puis y a suivi un MBA.

Il a démarré sa carriére chez Procter & Gamblel @l accupé plusieurs postes en marketing au
Mexique et en Amérique Latine. En 1998, Il pourss# carriere chez Revlon en occupant
successivement les fonctions de Directeur générslemezuela, au Chili, au Brésil et au Mexique.

Il rejoint Danone en 2000 pour diriger Bonafontfilele Eaux au Mexique. Il dirige successivement
Evian Amérique du Nord en 2002, Danone Argentin@@¥ et devient, en 2007, le Directeur général
de la zone Argentine, Chili et Uruguay. Depuis 200%irigeait la zone Amérique Latine du pble
Produits Laitiers Frais.

Felix Martin GARCIA (52 ans)

Felix Martin Garcia, de nationalité espagnole, @secteur Général du pble Nutrition infantile. Il a
étudié la psychologie a I'Université de Madrid plesmanagement en Angleterre et en Belgique.
Aprés Unilever et Seagram, il integre Danone erBk@3nme Directeur général de Danone Mexique.
En 2001, il est nommé Directeur général de la ZBawpe Centrale de I'Est dans le pdle Produits
laitiers frais. En 2007, il assure également laalion générale de la zone Asie du Sud. En janvier
2008, il est nommeé Directeur général PLF Europdraknet de I'Est, Afrique-Moyen-Orient et Asie
et est membre du Comité Exécutif de Danone. Degpgembre 2009, il est co-directeur général du
pble Produits laitiers frais.

Muriel PENICAUD

Muriel Pénicaud, membre du comité exécutif de DanobDirectrice générale des Ressources
Humaines, est également Présidente du Conseil diigimation du Fonds Danone Ecosystéme.

Diplomée de psychologie et d’histoire, elle a débsa carriere en 1976 en tant qu’administrateur
territorial, puis est entrée en 1985 au ministére tchvail, de I'emploi et de la formation
professionnelle. Elle y a occupé plusieurs fondtide direction puis celle de conseiller auprés du
Ministre du travail. Elle rejoint Danone en 1993mtoe directrice de la formation. En 1996 elle
devient directrice en charge du développement degednts et est nommée en 2000 directrice des
organisations et des politiques de ressources m@maEn 2002, elle devient Directrice générale
adjointe de Dassault Systémes en charge de |'sgtom, des ressources humaines et du
développement durable avant de revenir chez Daeonr#908. En outre, elle est la co-fondatrice et la
vice-présidente de la Web TV et de 'Ecole de DebiManagement de Paris Panthéon-Assas, membre
du Haut Conseil du dialogue social, et co-auteuragyport remis au Premier Ministre sur "le biereétr
et I'efficacité au travail".

Pierre-André TERISSE (46 ans)

Pierre-André Terisse, a rejoint le Danone le 1ersn2808 en qualité de Directeur général Finances.
Pierre-André Terisse, de nationalité Francaiseldnip de I'EM Lyon a débuté sa carriére dans le
groupe Danone en 1992. Apres divers postes dafenidion finances en Belgique, en ltalie, a

Singapour et en France, il est nommé en 1999 BuwedCorporate Finance au sein de la Direction
Générale Finance et Stratégie du groupe a Pari0B8 il intégre le groupe Altadis en qualité de

Directeur de la trésorerie. Il en est nommeé Dinec@énéral Finances en 2006.

Flemming MORGAN (57 ans)

De nationalité britannique, Flemming Morgan esebieur Général Nutrition Médicale. Il est diplomé
de I'Université d’Edimbourg et de I'INSEAD. Il a dété sa carriere en 1979 au sein des fonctions
Marketing et Commerciale de Coats Viyella en EcpoaseChili et en Equateur. Il rejoint en 1983
British American Tobacco ou il devient Directeurn@éal Pays-Bas en 1992, puis Directeur Général
Argentine, en 1994. En 1997, il entre chez Cocax@umme Deputy Division President de Coca-
Cola Andean puis Directeur Général de Coca Colae¥iegla avant de devenir Vice Président &
Directeur Général de Minute Maid Greater Europel®89. C’est en 2000 qu'il rejoint le groupe
Danone comme Directeur Général Produits LaitieessHpour I’Allemagne et I’Autriche avant d’étre
nommé Directeur Général Danone Afrique et Moyerefiirien 2001. Flemming Morgan a rejoint le
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groupe Danone a l'occasion du rachat de Royal NarBit/.en 2007, société gu'il avait intégrée en
septembre 2006 en tant que Directeur Général MutriMédicale. Depuis le 28 février 2009,
Flemming Morgan, Directeur Général Nutrition Médg;aest membre du Comité Exécutif du Danone.

.12 GOUVERNEMENT D’ENTREPRISE

1.12.1  Préts constitués ou accordés en faveur des membuss organes d’administration et de
direction

A ce jour, Il n'existe aucun prét accordé par Dan@ux membres des organes de direction et
d’administration.

[.12.2 Intéressement et participation du personnel

Les salariés de la Société bénéficient d'un plantéessement triennal, renouvelé en 2009, basé
principalement sur les résultats du groupe. litd’tibjet d’'une renégociation en 2012.

Les autres filiales francaises et certaines fiiad¢rangéres du groupe ont mis en place pour leurs
salariés des contrats de participation et/ou d@sgement basés sur leurs propres résultats.

En 2011, les charges comptabilisées par le graapditre de l'intéressement et la participation, se
sont élevées a 107 millions d’euros (105 milliofeucbs en 2010).

L'’Assemblée Générale du 23 avril 2009 a donné dasation au Conseil d’Administration de
procéder a des augmentations de capital réserudessalariés adhérant a un Plan d’Epargne
Entreprise ou “PEE”, dans la limite d’'un montantrmieal de 3 millions d’euros. Cette autorisation,
valable jusgu’en juin 2011, a été renouvelée danbnlite d’'un montant nominal de 3,7 millions
d’euros lors de I'’Assemblée Générale du 28 avrll120

Dans le cadre de l'autorisation accordée par I'Addée Générale du 28 avril 2011, le Consell
d’Administration du 14 février 2012 a décidé d’étreetdes actions au profit des salariés du groupe
adhérant a un PEE pour un montant maximal de dptiscrde 65 millions d’euros, représentant un
maximum de 1 701 125 actions nouvelles sur la liHsa cours soumis a décote de I'action
DANONE a 38,21 euros.

En application de la loi du 28 juillet 2011, unéme de partage des profits d’ un montant de 200seur
a été versée a I'ensemble des salariés de Danaleecetux de ses filiales francgaises, en complément
du dispositif d’ intéressement et de participation.
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ll.  ACTIVITE DE DANONE®

II.1 HISTORIQUE ET DATES CLES

Les origines du groupe remontent a 1966, lorsquiideon de deux sociétés verrieres frangaises,
Glaces de Boussois et Verrerie Souchon Neuvesi#naé naissance a la société Boussois Souchon
Neuvesel (“BSN”). En 1967, BSN réalisait un chiftraffaires d’environ 150 millions d’euros dans le
verre plat et le verre d’'emballage. A partir de 9% groupe BSN a engagé une stratégie de
diversification dans I'alimentaire et a successigahracheté les Brasseries Kronenbourg, la Société
Européenne de Brasseries et la Société Anonymgales Minérales d’Evian qui, a I'époque, étaient
des clients importants de lactivit¢ de Verre d’Eitdige du groupe BSN. A la suite de ces
acquisitions, le groupe BSN est devenu le leadenchis de la biéere, des eaux minérales et de
I'alimentation infantile. En 1973, BSN et Gervaiaridne, un groupe alimentaire francais de produits
laitiers et de péates, ont fusionné, devenant &ngremier groupe alimentaire francais avec unfrehif
d’affaires consolidé d’environ 1,4 milliard d’eura®nt 52% dans I'alimentaire.

Au cours des années 70 et 80, le groupe BSN, apmiscédé son activité de verre plat, a concentré
son développement sur l'alimentaire et les boisspriacipalement en Europe occidentale. Il a ainsi
acquis (i) des brasseries en Belgique, en Espagee kalie, (i) Dannon (le premier producteur de
yaourts aux Etats-Unis), (iii) Générale Biscuitewsociété holding francaise détenant LU et d’autres
marques de biscuits en Europe, (iv) les filialesc¢bits” de Nabisco Inc. en France, en lItalie, au
Royaume-Uni et en Asie, et (v) Galbani, le prenfisaricant de fromage en ltalie. Avec un chiffre
d’affaires consolidé de 7,4 milliards d’euros er899le groupe BSN était alors le troisieme groupe
agroalimentaire diversifié européen et le premieFence, en Italie et en Espagne.

Au début des années 90, le groupe BSN a adoptétratégie de consolidation des positions acquises
au cours des années précédentes, de développesrgmtaigies en Europe occidentale et d’entrée sur
des secteurs en croissance. Le groupe BSN a, lfgrsi posé les premiers jalons d’une stratégie de
développement hors d’Europe occidentale. Ce gramupainsi développé ses activités de facon
significative en procédant a un grand nombre d’aitipns et de constitutions de joint-ventures. En
Europe occidentale, par exemple, BSN a acquis Y@nwiFrance afin de renforcer sa position dans les
activités d’eau en bouteille. Hors d’Europe occidé le groupe a suivi une politique active
d’acquisitions, visant a étendre ses activitésiaean international (en Asie-Pacifique, en Amérique
latine et en Europe de I'Est, ainsi que sur desché spécifiques comme I'Afrique du Sud et le
Moyen-Orient).

Pour affirmer son statut de groupe internationalatgoalimentaire et des boissons, le groupe BSN a
décidé, en 1994, de renommer la société mere BSNGmupe Danone” (en 2009, les actionnaires
ont approuvé la modification de l'article des statelatif a la dénomination sociale de la soaéée
groupe Danone en “Danone”).

A partir de 1997, le groupe a engagé un importaogramme de recentrage sur trois métiers
prioritaires a vocation mondiale (les Produits lea# Frais, les Boissons, les Biscuits et Produits
Céréaliers). Danone a ainsi procédé a des cessignfficatives dans ses activités alimentaires

d’Epicerie, de Pates, de Plats Cuisinés et de €enidi, principalement en France, Belgique, ltalie,

Allemagne et Espagne. Il a également cédé en 19808 respectivement 56 % et 44 % du capital de
BSN Glasspack, société holding de son activité deé/d’Emballage, et en 2000 la plupart de ses
activités de Biére en Europe. En 2002, le grouperailleurs cédé (i) la société Kro Beer Brandis qu

était détentrice, entre autres, des marques Kranggbet 1664, (i) ses activités de Fromage et
Charcuterie Italiennes (Galbani), ainsi que (ii@s sactivités Brassicoles en Chine. Le groupe a
également cédé ses activités Sauces (i) au Royhninet aux Etats-Unis en 2005, et (i) en Asie en

2006. Par ailleurs, le groupe a finalisé en 200B désengagement des activités Brassicoles
Européennes en cédant sa participation dans laté@spagnole Mahou.

5 Source : Danone
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L’année 2007 a marqué la fin d’'une période de dixées de recentrage des activités du groupe dans
le domaine de la santé. En effet, en 2007, le gralpst séparé de la quasi-totalité de son activité
Biscuits et Produits Céréaliers (en la cédant awmg Kraft Foods). Par ailleurs, il a acquis, cette
méme année, le groupe Numico, qui lui a permisodtjr a son portefeuille la Nutrition Infantilelat
Nutrition Médicale.

L'année 2010 a constitué une nouvelle étape imptatdans la stratégie de développement du groupe
avec l'acquisition des sociétés du groupe Unimil@nnant ainsi naissance au leader des produits
laitiers en Russie et dans la zone CEl. En 20Kladtivités d’'Unimilk ont été fusionnées avec celle
du Péle Produits Laitiers Frais de Danone déjaemtés dans la zone dans le but de mutualiser les
ressources et les cultures des deux entités. WMailtde priorisation au sein des marques d’Uninailk
par ailleurs été réalisé, avec un focus particidmzordé au développement des gammes de produits
laitiers a valeur ajoutée, et notamment pour lesyoes Prostokvashino, Téma et Bio Balance.

Dates clés de I'histoire du groupe Danone

Fusion entre les sociétés Glaces de Boussois ¢&lum de verre plat) et Verrerie Souchon Neuvesel

1966 (bouteilles) pour former Boussois Souchon Neuvé3sN).

Rachat des Brasseries Kronenbourg, de la SociétépEenne de Brasserie et de la Société des Eaux

1870 Minérales d’Evian.

1973 BSN fusionne avec Gervais Danone. Le nouvel engedwlient le premier groupe alimentaire francais.

Le groupe se sépare des Glaces de Boussois etadebactivités alimentaires de la Générale Octile. ||

1979-1981 reprend également Danone USA, leader aux Etatsifissqu’alors indépendant.

1986 Prise de contrdle de la Générale Biscuit, holdiaggaise détenant plusieurs marques, dont LU

Acquisition de marques de biscuits avec les fiialiropéennes de Nabisco : Belin (France), Jacob’s

1989 (Grande-Bretagne) et Saiwa (Italie). Rachat du @efabricant italien de fromages, Galbani.

Expansion a I'international, notamment en Europe des joint-ventures et des rachats, en particdéias le
1990-1993 secteur des boissons. Le groupe s’empare de Velules sources du Mont Dore, ainsi que de la Briasse
San Miguel (Espagne).

1994 BSN-Gervais Danone devient Groupe Danone.
1996 Franck Riboud succéde a son pére Antoine Riboddigent de Danone depuis 1966.

Pour se recentrer sur les produits laitiers, leigecse désengage du snacking et des boissonscal&ikerie

1997-1999 (Carambar, La Pie qui Chante), de I'épicerie (Amb¥iliam Saurin) et des activités d’emballage.

Danone restructure son pdle biscuits et ferme deimes en France. Il céde Kronenbourg a Scottish &

2001-2002 Newcastle et Galbani au fonds d’investissement Bfners.

2007 Cession du pble Biscuits et Produits céréaliersadtkoods, puis rachat de Numico (alimentatioarntife et
médicale).
2008-2009 Cession de Frucor et de Britannia. Groupe DanoxiedieDanone le 23 avril 2009.
2010 Acquisition des sociétés du groupe russe Unimilk.

Danone acquiert le controle exclusif de Centraldidr® au Maroc, portant sa participation a 67,086 e

2013 acquérant une partie des actions détenues parlla SN

Source : Danone
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1.2 ACTIVITE

Danone fait partie des leaders mondiaux de l'agreadtaire. Le groupe est trés présent sur le
segment des produits laitiers frais (qui généreB® 5des revenus du groupe a fin 2011), mais
également des boissons et de I'alimentation infaetimédicale.

Le groupe a recentré son activité autour de quatrads pbles. Présent depuis des dizaines d’années
sur les segments des produits laitiers frais etedes, le groupe a progressivement développé ces
deux activités. Il est notamment devenu le leadandial dans la production de yaourts et de produits
laitiers frais.

Avec ses marques Evian, Volvic ou encore Badoiydda s’est positionné sur le segment des eaux
minérales, naturelles ou aromatisées, et des Ihsissothé ou aux fruits. Danone est désormaiS'fe 3
producteur mondial d’eau conditionnée. Il occupe gileurs une position de leader dans plusieurs
pays, dont la France et 'Espagne

Le développement de Danone dans la nutrition iiltaet médicale est plus récent. Néanmoins, le
groupe est devenu le deuxiéeme fabricant mondidinagats infantiles avec ses marques Blédina
(leader en France) ou Dumex, tres bien implantédsie. Par ailleurs, Danone domine le marché
européen de la nutrition médicale a destinationpdients hospitalisés, via notamment ses marques

Nutricia et SHS.

Schéma descriptif des principaux segments d’activétdu groupe Danone

Danone

CA 2011 : 19 318 M€ (+13,6%)

=  Nombre d'usines :77
= Production : 6 908®

Y

Principaux produits :
Yaourts, produits laitiers
fermentés, spécialités
laitieres fraiches

» Principales marques :
Danone, Activia, Actimel,
Danacol, Danette,
Taillefine, Danonino,
Gervais, Vitalinéa, Fjord,
Gervita, Petits musclés,
Velouté

= Nombre d'usines :85
= Production : 20 900®@

> Principaux produits :
Eaux naturelles, eaux
aromatisées ou enrichies en
vitamines

» Principales margues :
Evian, Volvic, Badoit, La
Salvetat, Taillefine Aqua,
Bonafont, Ser, Ferrarelle,
Mont Roucous, Robust,
Health

=  Nombre d'usines :21
= Production : 635®

» Principaux produits :
Alimentation spécialisée
pour les nourrissons et les
jeunes enfants

» Principales marques :
Blédina (France, Maghreb;
Afrique noire, etc.),
Aptamil, Cow&Gate
(Royaume-Uni), Dumex
(Chine, Thailande,
Malaisie)

Y

Nombre d'usines :3
Production : 121®

Principaux produits :
Alimentation spécialisée
pour les personnes
souffrant de certaines
pathologies, etc.

Principales marques :
Nutricia (Pays-Bas,
Belgique), Milupa
(Allemagne, Europe de
I'Est), SHS, Fortimel,
Fortisip

(1) : en milliers de tonnes, (2) : en millions deels

Source : Danone
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Avec une présence dans I'ensemble des régions dulende groupe Danone articule ses activités
autour de quatre segments :

1.2.1 Produits Laitiers Frais

Le Pole Produits Laitiers Frais produit et commedise des yaourts, des produits laitiers fermentés
frais et autres spécialités laitieres fraiches.

La stratégie du Péle repose sur le développemeld densommation de ces produits dans chaque
région du monde. Cette stratégie repose notamment s

= le renforcement des grands marchés a fort potetgietoissance comme les Etats-Unis, la Russie,
le Brésil, le Mexique, le Japon ou I'Afrique du Swdl la consommation par habitant de produits
laitiers frais est faible ;

= |le maintien de la croissance dans les pays matkuespéens, au travers de linnovation, de
I'élargissement des gammes, de la diversificaties fbrmats, et d’'une présence plus forte dans
les différents circuits de distribution, ainsi qpar un modéle de communication avec le
consommateur basé sur la proximité et sur I'utiisades nouveaux medias ;

= le développement de nouvelles géographies comrggpte, le Chili ou I'lndonésie.

Le dynamisme du Pdle réside en sa capacité a gpariees gammes et a introduire en permanence
de nouveaux produits en termes de saveur, de ¢extlingrédients, de contenu nutritionnel ou de
packaging, permettant d’atteindre de nouveaux cuonsateurs et de développer de nouveaux
moments de consommation tout en veillant & coteute I'échelle des prix.

Danone a par ailleurs commencé a développer ureppimnovant pour la distribution de ses produits
avec la création des “yogurterias”, kiosques ouifjaas de vente de yaourts glacés a consommer sur
place ou a emporter, et testé avec succés en Espagnis 2009.

Par ailleurs, le déploiement local des plateforohesnarques globales permet au Péle d’optimiser les
moyens engagés. Combiné a I'organisation décesémliu groupe, ce déploiement permet a chaque
pays d’innover en fonction de la culture et destgol@dcaux, tout en nourrissant la stratégie
d’'innovation verticale appliguée aux grandes masgtss/orisant ainsi une diffusion mondiale large et
rapide des produits a fort potentiel.

Les principales marques et gammes du Pdle sostiieantes :

= Jles marques Activia et Actimel sont commercialis@epuis plus de vingt ans et dix ans
respectivement, et sont aujourd’hui présentes @danmmys ;

= |les marques destinées aux enfants et aux pré-adotescomme Danonino, déclinée dans plus de
cinquante pays (notamment sous les noms de FruetgeywDanoninho ou Petit Gervais), mais
aussi Danimals aux Etats-Unis, Serenito en ArgerdinMilkuat en Indonésie ;

= les marques fonctionnelles comme Danacol et Densia
= |les gammes « gourmandes » comme Oikos, Danettardadia ;

= Ja marque Vitalinea, également déclinée sous laasnde Taillefine ou Ser, regroupant les
gammes de produits allégés ;

= les gammes dites « core business », regroupaptddsits laitiers frais basiques comme le yaourt
nature ou le yaourt aux fruits.

En 2011, le Péle Produits Laitiers Frais a pouiissié recherches, notamment dans les domaines (i)
de la santé des os, (ii) des interactions entreoipés de l'intestin humain et leur héte, et (ii§ d
l'impact de ces microbes sur la santé humaine.t@&aux ont été menés en collaboration avec des
experts scientifiques et ont donné lieu a des patitins dans la presse spécialisée. Le département
recherche de Danone a également organisé des symgomiternationaux (comme Microbes For
Health) et a développé des partenariats de reah&mghlic-Privé dans ce domaine.

Note d'information — Offre publique d’achat Centrale Laitiere 103



iz
[ Cenlra
LAITIERE

11.2.2 Eaux

Le Pdle Eaux regroupe les activités dans les eatwelles, ainsi que dans les eaux aromatisées ou
enrichies en vitamines :

= les principales marques internationales incluera;Wolvic (France, Allemagne, Royaume-Uni,
Japon), Bonafont (Mexique, Brésil et réecemment @odhe), et Mizone (Chine, Indonésie) ;

= les principales marques locales incluent Fontwelllhanjaron en Espagne, Villavicencio et Villa
del Sur en Argentine, Aqua en Indonésie et Zywidmgen Pologne.

La stratégie du Pble repose notamment sur (i)daption des bénéfices santé liés a I'hydratation et
(i) la gestion et la protection de ressourcesanreaturelle de qualité. Face a la bipolarisatierses
marchés (pays matures/pays émergents), le grogpseastratégie en fonction des contextes locaux :

= dans les pays matures, le niveau de pénétratitmnamnsommation moyenne sont déja élevés et
n'offrent de ce fait pas de perspectives de fovetlibpement de la catégorie dans les prochaines
années. Par alilleurs, I'impact environnemental’eaul conditionnée fait I'objet d’'une attention
croissante des consommateurs. En réponse a ceaiotad, le Pole a, ces dernieres années, d’'une
part, développé sa recherche et sa communicatiofeswbénéfices santé de la consommation
d’eau naturelle, et, d'autre part, renforcé sesreffpour réduire son empreinte environnementale.
Par exemple, le Péle a développé I'utilisation daweaux matériaux d’origines végétales pour les
marques Volvic et Lanjaron, et est en passe draitei cette année son objectif pour Evian de
neutralité de I'empreinte carbone ;

= dans les pays émergents, la stratégie du Pélesterdsaccélérer le développement de son modéle
de croissance, notamment (i) en identifiant et réisgrvant de nouvelles ressources en eau, (i) en
renforcant son expérience dans le commerce demitéxet (iii) en déployant certaines marques
dans plusieurs pays comme par exemple la marquaf@undéployée avec succes au Mexique, au
Brésil puis en Pologne, et Mizone en Chine et elohésie.

En 2011, le P6le Eaux a poursuivi ses efforts danlgveloppement d’'une bouteille 100 % d’origine
végétale aprés le lancement réussi, en Francea deuvelle bouteille Volvic. Danone a initié des
partenariats afin d’explorer de nouvelles altenestidans la création de la bouteille de demain, a |
fois en termes de matériaux et de fonctionnaligdigite.

Par ailleurs, les investigations de I'équipe Recher et Développement sur les effets de la
déshydratation lIégere ont montré des résultats gitenrs dans les domaines de la santé rénale, du
mécanisme de l'absorption de I'eau, de la perfooeanognitive et du contréle du poids. La
collaboration scientifique avec la société Cantimermet le développement d'un instrument de
mesure de I'hydratation basée sur 'osmolaritévaak. Enfin, le Péle Eaux poursuit ses recherches
sur de nouvelles stratégies de réduction du sucre.

1.2.3 Nutrition Infantile

Le Péle Nutrition Infantile repose sur 'alimentati spécialisée des nourrissons et des jeunes gnfant
en complément de I'allaitement maternel et en aonité permanente avec le Code de I'Organisation
mondiale de la santé (OMS) et les législationslémd_a catégorie des laits infantiles représesse |
trois quarts de cette activité, avec une focabisaparticuliere sur le développement des laits de
croissance 2° et 3™ age (destinés aux enfants entre un et trois &’e)mentation solide pour
bébés, également appelée “alimentation de diveasifin”, représente quant a elle, un quart de
I'activité et est surtout concentrée dans des payspéens comme la France, I'ltalie et la Pologne.

La stratégie de développement du Péle s’articuleusudes quatre dimensions suivantes :

= Echellequi consiste a aligner les marques locales autesirdeux plateformes de marque du Péle
dites “Immunity” (par exemple, la marque Aptamif) ‘Superior Nutrition” (par exemple, la
marque Bebelac), en permettant ainsi un déploiergtoiial rapide des bonnes pratiques de
chaque pays ;
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= Spécificitéqui vise a intégrer et répondre au mieux aux Imssgpécifiques des bébés et des jeunes
enfants ;

= Interactivité qui consiste a initier des campagnes interactivg@formation visant a assurer
'accés des meres aux informations les plus ap@epra leur situation (grossesse, allaitement,
alimentation de diversification) ;

= Crédibilité qui vise a mieux faire connaitre et comprendréeceitégorie de produits auprés des
leaders d’opinion, des professionnels de santéspdncipaux prescripteurs du secteur.

Le Pdle se développe par ailleurs sur un axe d&sdoiéité économique, notamment en Indonésie avec
ses marques SGM et Gizikita.

D’un point de vue géographique, le Pdle poursuitdéveloppement dans les pays émergents en forte
croissance. En particulier, la Chine et I'Indonésiat des marchés prioritaires du Péle, ou le group
occupe aujourd’hui la premiere place en termeshifere d’affaires.

Le theme “Alimentation des premiers ages, gagead&spour I'avenir” est au coeur des programmes
de Recherche et Développement du Pdle Nutritiormnkiie. En 2011, I'équipe Recherche et
Développement a mené et publié plusieurs étudemntdf@jues présentant les effets du régime
alimentaire sur la mise en place du microbiotesimel, du systeme immunitaire et du métabolisme
durant le premier age. Par ailleurs, le Pdle Natritinfantile a lancé un nouveau complément
protéinique, spécialement congu pour les bébésgitgas et destiné a combler les besoins spécifiques
en protéines de cette population vulnérable. Erdfim de soutenir la croissance des activités du
Groupe dans la région Asie-Pacifique, Danone anm@v&ingapour en avril 2011 un nouveau centre
de recherche, dont les activités portent sur le did I'alimentation dans la santé de la mére et de
'enfant. L'’équipe Recherche et Développement eteff de nouer un dialogue avec les leaders
d’opinion scientifiques et médicaux.

1.2.4 Nutrition Médicale

Le Péle Nutrition Médicale s’adresse principalemantles patients, des nourrissons affectés par
certaines pathologies ou des personnes fragiljz@ebage. Les produits du Pdle visent en partguli

a traiter la malnutrition liée a la maladie, enadglant a des besoins alimentaires spécifiques. Ces
produits sont recommandés par les professionnelsad& (médecins, personnel médical dans les
hdpitaux et les cliniques, pharmaciens), et uneritdjd’entre eux ouvrent droit a un remboursement.

Avec sa marque Nutricia, le groupe dispose d’ugdagrortefeuille de sous-marques commercialisées
dans plusieurs pays, comme par exemple :

= Fortimel/Fortisip : compléments nutritionnels oraux liquides, dorg dersions plus concentrées
ont récemment été introduites sur les marchés plsnplus importants du Péle (Angleterre,
France, Espagne, etc.) ;

= Neocate: produits hypoallergéniques a l'intention des migsons et des enfants présentant une
intolérance aux protéines du lait de vache, ur@érance a de multiples protéines ou des troubles
provoqués par des allergies.

= Fortifit : compléments & destination de personnes souffdnt sarcopénie, pathologie
correspondant a une réduction progressive de laemaasculaire associée au vieillissement.

Le groupe a pour stratégie d’'accroitre sa couvemupndiale en s'implantant dans de nouveaux pays
et en développant différents canaux de distributiinsi, une nouvelle plate-forme (dite “OTX") de
commercialisation de produits non remboursés sunalezeaux canaux de distribution (notamment
pharmacies et parapharmacies) est développée Paildedans des pays comme I'Autriche (marché
test pour la marque Fortifit) ou le Brésil.

Le groupe estime que le potentiel de croissanceahehé de la nutrition médicale est important, en
raison notamment (i) du vieillissement de la pofiofade certains pays, (ii) de la prise de conggen
du r6le de la nutrition dans la santé (en pargudi titre préventif), (iii) de I'apparition de nalles
maladies ou allergies et (iv) de 'augmentatiomdmbre de dépistages permettant un traitement plus

Note d'information — Offre publique d’achat Centrale Laitiere 105



: C;tiafle |

tarTiere /i

en amont des patients concernés. Par ailleursetdrches actuelles en matiere d’accompagnement
de certaines maladies ou allergies pourraient ibarmr a ce potentiel de croissance.

Pour I'équipe Recherche et Développement du Poletida Médicale, 'année 2011 a été marquée
par les résultats de I'essai clinique du prodaduvenaid qui pourrait améliorer la mémoire des
patients souffrant d'un Alzheimer léger. Au totplus de 40 rapports complets et 80 résumeés de
conférence ont été publiés sur les études préabsicet clinigues conduites dans le cadre des
programmes de Danone dans les domaines des nemwssi du métabolisme musculaire, de
'immunologie et de la biologie intestinale. Paflaairs, en 2011, 11 nouveaux produits ont été
développés par les équipes Recherche et Dévelompemd®6le Nutrition Médicale et lancés sur les
marchés mondiaux du P6le, notamment le proBaitimel Compact Fibreet le nouvealNeocate
LCP. Enfin, afin de soutenir la croissance des aévilu Groupe dans la région Asie-Pacifique,
Danone a ouvert a Singapour en avril 2011 un nauwesatre de recherche en collaboration avec
I'équipe Recherche et Développement du Pdle Nortritmfantile.

[1.2.5  Répartition du chiffre d’affaires

La répartition du chiffre d’affaires du groupe Daegar segment d’activité sur la période 2009-2011
se détaille comme suit :

En M€ 2009 2010 2011 Var. 10/09 Var. 11/10
Produits Laitiers Frais 8 555 9732 11 235 14% 15%
Eaux 2578 2 868 3229 11% 13%
Nutrition Infantile 2924 3355 3673 15% 9%
Nutrition Médicale 925 1055 1181 14% 12%
Total 14 982 17 010 19 318 14% 14%

Source : Danone

La répartition du chiffre d’affaires du groupe Daegar zone géographique sur la période 2009-2011
se détaille comme suit:

Var. 10/09 Var. 11/10
Europe 8 960 9 449 10 809 5% 14%
Asie 1877 2 386 2 862 27% 20%
Reste du monde 4145 5175 5647 25% 9%
Total 14 982 17 010 19 318 14% 14%

Source : Danone
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Le graphique ci-apres illustre la répartition duffeh d’affaires 2011 par activité et par zone
géographique :

= Répartition du CA 2011 par activité = Répartition du CA 2011 par zone géographique
Nutrition
Médicale
Nutriton 6% Reste du
Infantile monde
19% 29%
Produits Europe
Laitiers 56%
Eaux Frais
17% 58% Asie
15%

Source : Danone

Le graphique ci-aprés illustre la répartition diffch d’affaires 2011 et le classement des actsvidé
Danone par zone géographique :

Répartition du chiffre d’affaires et classement desctivités du groupe Danone en 2011

EUROPE OCCIDENTALE
N° 1 des produits laitiers frais
N° 2 des eaux en bouteille
N° 1 de la nutrition infantile
N° 1 de la nutrition médicale

AMERIQUE DU NORD

N° 1 des produits laitiers frais EUROPE CEN_TRA!-E .
N° 1 des produits laitiers frais
N° 1 de la nutrition infantile
N° 1 de la nutrition médicale

ASIE-PACIFIQUE
N° 1 des eaux en bouteille (en volume)
N° 1 de la nutrition Infantile

. AFRIQUE & MOYEN-ORIENT
AMERIQUE LATINE N° 1 des produits laitiers frais
N° 1 des produits laitiers frais N° 2 de la nutrition infantile
N° 2 des eaux en bouteille
N° 2 de la nutrition médicale
(hors Amérique centrale)
O RESTEDUMONDE  :0 EUROPE ASIE-PACIFIQUE
Croissance +13,3% Croissance +2,4% Croissance +20,1%

Source : Danone
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.3 DESCRIPTION DE L’ OUTIL DE PRODUCTION

La politique du groupe est généralement de possatepropres usines. Les sites de production du
groupe sont nombreux et dispersés géographiquersaunf, pour les Pdles Nutrition Infantile et
Nutrition Médicale pour lesquels les sites sonsmgancentrés.

Le groupe exploite des sites de production damadede entier sur ses marchés principaux. Au 31
décembre 2011, le groupe possédait 186 usines(is@if en Europe, dont 13 en France et 10 en
Espagne, (ii) 43 dans la région Asie-Pacifiquetd®en Indonésie et (iii) 66 dans le reste du Mond
dont 7 aux Etats-Unis et Canada, 43 en ArgentineBeésil, au Mexique et dans d’autres pays
d’Amérique Latine et 16 en Afrique et Moyen-Orient.

Le tableau ci-apres indique le nombre total d’'uside groupe au 31 décembre 2011 et leur production
en 2011 par P6le pour les sociétés consolidéestggration globale :

Po6le d'activité Nombre d’'usines Production
Produits Laitiers Frai& 77 6 908
Eaux® 85 20 900
Nutrition Infantile® 21 635
Nutrition Médicale® 3 121

(1) : en milliers de tonnes, (2) : en millions deels
Source : Danone

En 2011, les cing usines les plus importantes aelUfs Laitiers Frais du groupe sont situées au
Mexique, en Argentine, aux Etats-Unis, au BrésiemtArabie-Saoudite, et ont représenté environ
34 % de la production de Produits Laitiers Fraigrhupe.

Les deux plus grands sites de production d’eau atelliée du Groupe, tous deux situés en France,
ont représenté environ 11 % de la production tataau conditionnée du groupe en 2011, et les deux
plus importants sites de production d’eau en graotsenants, tous deux situés en Indonésie, en ont
représenté pres de 10 %.

La plus importante usine de Nutrition Infantilesstle en Indonésie et représente environ 12 % de la
production du Péle en 2011.

La plus importante usine de Nutrition Médicale isgesaux Pays-Bas et représente environ 91 % de la
production du Pdle en 2011.

Enfin, le Groupe loue certains de ses sites, no@mhaes sites administratifs et des bases logestiqu

Des contrdles réguliers sont effectués sur less gl production afin d'évaluer les possibilités
d’amélioration de la qualité, de la protection @mvironnement, de la sécurité et de la produdivit
Sur la base de tels contrdles, la direction établiplan pour I'expansion, la spécialisation, laise a
niveau et la modernisation (ou la fermeture) desgitarticuliers.
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II.4 LA RECHERCHE ET DEVELOPPEMENT
La Recherche et Développement du groupe a pouiamgss

= le développement de produits aux effets spécifiqiasblés pour optimiser le capital santé et la
qualité de vie des personnes. Une grande partigodefeuille produits est ainsi associée a des
bénéfices nutritionnels, par exemple en matiérefaetionnement du systéme digestif, de
croissance osseuse, de gestion du poids ou decsadiévasculaire ;

= |'amélioration des pratiques alimentaires et lanppton d’'une meilleure alimentation pour tous.
Danone encourage ainsi la recherche en nutritidarme et forme les professionnels de santé sur
des sujets liés a l'alimentation, et participe, plas actions d’éducation et d’information, a
I'amélioration de I'alimentation de la population ;

= |'adaptation des produits aux golts et usages jocau

Cette démarche est menée dans le respect d’unigpelde sécurité alimentaire sans concession et en
élaborant des processus de production novateuseraice de la politique globale de réduction des
coqts.

La Recherche et Développement du Groupe regroupesesu de Danone Research environ
1 200 personnes, dont 500 en France en 2011.

Les compétences en matiere de Recherche et Déeatgnp s’articulent autour de deux centres

scientifiques : I'un situé a Palaiseau, en régiarisienne, et l'autre situé a Wageningen, aux Pays-
Bas. Par ailleurs, des équipes locales ont ét@srmdens la plupart des pays ou le groupe est présen
leur mission principale est d’adapter les prod(dtsavoir leur texture, parfum, taille, emballage...)

aux habitudes de consommations locales et de dipaiales produits spécifiques a leur marché.

Le groupe a développé une expertise scientifiqms ts domaines suivants :
= systéme digestif et microbiologie ;
= nutrition et physiologie ;

= analyse sensorielle et les sciences du comportement
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[1.5 PERIMETRE DE CONSOLIDATION DU GROUPE DANONE AU 31/12/2011

Sociétés

Principales sociétés intégrées globalement

Controle du

groupe (en %)

Intérét
(en %)

DANONE France Société mere
PRODUITS LAITIERS FRAIS
DANONE DJURDJURA ALGERIE Algérie 100,00 100,00
DANONE ARGENTINA Argentine 99,45 99,45
DANONE GESMBH Autriche 100,00 100,00
N.V DANONE SA Belgique 100,00 100,00
DANONE LTDA Brésil 100,00 100,00
DANONE SERDIKA Bulgarie 100,00 100,00
DANONE CANADA DELISLE Canada 100,00 100,00
DANONE CHILE Chili 100,00 100,00
DANONE CHINA Chine 100,00 100,00
DANONE ALQUERIA Colombie 93,00 93,00
DANONE Croatie 100,00 100,00
DAIRY JV (CIS) HOLDINGS (CYPRUS) LIMITED Chypre 580 50,94
DANONE A.S République 100,00 100,00
tcheque
DANONE DAIRY FARM Egypte 100,00 100,00
DANONE DAIRY EGYPT Egypte 100,00 100,00
DANONE FINLAND Finlande 100,00 100,00
DANONE PRODUITS FRAIS France 100,00 100,00
DANSOURCE France 100,00 100,00
STONYFIELD France France 100,00 100,00
DANONE GMBH Allemagne 100,00 100,00
DANONE CHIQUITA FRUITS France 51,00 51,00
DANONE GREECE Gréce 100,00 100,00
DANONE GUATEMALA Guatemala 100,00 100,00
DANONE KFT Hongrie 100,00 100,00
DANONE INDIA Inde 100,00 100,00
DANONE Indonésie 100,00 100,00
PT DANONE DAIRY INDONESIA Indonésie 100,00 100,00
DANONE SAHAR Iran 70,00 70,00
DANONE LTD Irlande 100,00 100,00
DANONE SPA Italie 100,00 100,00
DANONE JAPAN (Ex CALPIS AJINOMOTO DANONE) Japon 100 100,00
DANONE BERKUT LLP Kazakhstan 90,00 45,85
DANONE Kazakhstan 100,00 50,94
DERIVADOS LACTEOS Mexique 60,00 60,00
DANONE DE MEXICO Mexique 100,00 100,00
DANONE NEDERLAND BV Pays-Bas 100,00 100,00
DANONE CIS HOLDINGS BV Pays-Bas 87,79 87,79
DANONE SP Z.0.0 Pologne 100,00 100,00
DANONE PORTUGAL SA Portugal 97,61 55,95
DANONE SRL Roumanie 100,00 100,00
DANONE INDUSTRIA Russie 100,00 50,94
DANONE VOLGA Russie 90,78 46,25
UNIMILK @ Russie 98,61 50,19
UNIMILK UKRAINE Ukraine 86,00 50,19
ALSAFI DANONE COMPANY Arabie Saoudite 50,10 50,10
DANONE ADRIATIC Serbie 100,00 100,00
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Sociétés

Contréle du

groupe (en %)

Intérét

(en %)

DANONE SPOL S.RO Slovaquie 100,00 100,00
DANONE Slovénie 100,00 100,00
MAYO Afrique du Sud 70,00 70,00
DANONE SOUTHERN AFRICA LTD Afrique du Sud 100,00 100,00
DANONE KOREA Corée du Sud 100,00 100,00
DANONE S.A. Espagne 58,36 57,81
DANONE CANARIES (ILTESA) Espagne 83,51 48,27
DANONE AB Suede 100,00 100,00
PROVIVA AB Suede 51,00 51,00
LUNNARPS AB Suede 100,00 51,00
DANONE Suisse 100,00 100,00
DANONE DAIRY THAILAND Thailande 100,00 100,00
DANONE TIKVESLI Turquie 100,00 100,00
DANONE Ukraine 100,00 50,94
DANONE DNIPRO (Ex- RODICH) Ukraine 100,00 50,94
DANONE LTD Royaume-Uni 100,00 100,00
DANONE (FORT MASSIS) Uruguay 100,00 100,00
DANNON COMPANY Etats-Unis 100,00 100,00
STONYFIELD FARM Etats-Unis 85,65 85,04
SWIRL CO Etats-Unis 99,77 99,77
YOCREAM Etats-Unis 100,00 99,77
DANONEBEL Biélorussie 100,00 50,94
EAUX
DANONE TESSALA BOISSONS Algérie 100,00 100,00
AGUAS DANONE DE ARGENTINA Argentine 100,00 100,00
DANONE WATER BENELUX Belgique 100,00 100,00
DANONE WATER BRESIL (Ex ICOARA) Brésil 100,00 100,00
DANONE PREMIUM BRANDS Chine 100,00 100,00
ROBUST DRINKING WATER® Chine 92,00 92,00
ROBUST® Chine 92,00 92,00
SHENZHEN HEALTH DRINKS® Chine 100,00 100,00
AQUA D'OR Danemark 90,00 90,00
SEAT (Société d’Exploitation d’Activités Touristigs) France 100,00 100,00
SA DES EAUX MINERALES D’EVIAN France 100,00 100,00
VOLVIC France 100,00 100,00
DANONE WATERS DEUTSCHLAND Allemagne 100,00 100,00
DANONE NARANG BEVERAGES Inde 51,00 51,00
AQUA (PT TIRTA INVESTAMA) @ Indonésie 74,00 74,00
DAMAVAND Iran 69,98 70,00
AGA PUREZA® Mexique 50,00 50,00
CGA Mexique 100,00 100,00
BONAFONT Mexique 100,00 100,00
ZYWIEC ZDROJ Pologne 100,00 100,00
WOMIR SPA Pologne 100,00 100,00
AGUAS FONT VELLA Y LANJARON Espagne 94,42 78,71
EVIAN VOLVIC SUISSE Suisse 99,67 100,00
DANONE HAYAT Turquie 100,00 100,00
DANONE WATERS (UK & IRELAND) Royaume-Uni 100,00 100,00
SALUS Uruguay 94,11 94,11
DANONE WATERS OF AMERICA Etats-Unis 100,00 100,00
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Sociétés Contréle du Intérét

groupe (en %) (en %)

NUTRITION INFANTILE

KASDORF SA
NUTRICIA BAGO SA®

NUTRICIA AUSTRALIA PTY LTD (2)

MILUPA GMBH

N.V. NUTRICIA BELGIE @

SUPPORT PRODUTOS NUTRICIONAIS LTDA?
INTERNATIONAL NUTRITION CO. LTD. SHANGHAI
DANONE BABY NUTRITION COLOMBIA

NUTRICIA A.S.®?

NUTRICIA DEVA AS.

NUTRICIA BABY OY LTD

DANONE BABY NUTRITION AFRICA & OVERSEAS (ex
Heldinvest 4)

BLEDINA

MILUPA GMBH @

NUTRICIA GRUNDSTUCKSVERWALTUNG
CENTRAL LABORATORIES FRIEDRICHSDORF GMBH
NUMIL HELLAS S.A. @

DANONE BABY FOOD CO. (HK) LTD.

NUMIL HUNGARY TAPSZERKERESKEDELNI KFT®
PT NUTRICIA INDONESIA SEJAHTERA

PT SARI HUSADA

PT SUGIZINDO

MASHHAD MILK POWDER INDUSTRIES COMPANY
NUTRICIA IRELAND LTD @

DANONE FINANCIAL SERVICES SA

MELLIN S.P.A.

NUTRICIA KAZAKHSTAN LLP

NUTRITIA SIA AMAIJA LATVIA @

UAB NUTRICIA BALTICS @

DUMEX (MALAYSIA) SDN. BHD.

DANONE BABY NUTRITION MEXICO, SA. De CV.
NUTRICIA EXPORT B.V.

NUTRICIA CUIJK B.V.

NUTRICIA NEDERLAND B.V. @

DANONE TRADING BV @

DANONE RESEARCH B.V.

NUTRICIA LTD. (NEW ZEALAND) @

NUTRICIA POLSKA SP. 2.0.0?
NUTRICIA ZAKLADY PRODUKCYNE SP. Z.0.0.
MILUPA COMERCIAL S.A.@
MILUPA S.R.L.

0JSC ISTRA NUTRICIA BABY FOOD
LLC NUTRICIA RUSSIA®

NUTRICIA SLOVAKIA S.R.0.®
NUMIL NUTRICION S.R.L.

MILUPA S.A.

DUMEX LTD. THAILAND @

NUMIL TURKEY TRY @
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Argentine
Argentine
Australie
Autriche
Belgique
Brésil
Chine
Colombie
République
tcheque
République
tcheque
Finlande

France

France
Allemagne
Allemagne
Allemagne
Gréce
Hong Kong
Hongrie
Indonésie
Indonésie
Indonésie
Iran
Irlande
Suisse
Italie
Kazakhstan
Lettonie
Lituanie
Malaisie
Mexique
Pays-Bas
Pays-Bas
Pays-Bas
Pays-Bas
Pays-Bas
Nouvelle-
Zélande

Pologne
Pologne
Portugal
Roumanie
Russie
Russie
Slovaquie
Espagne
Suisse
Thailande
Turquie

100,00
51,00
100,00
100,00
100,00
100,00
10@0
100,00

100,00

100,00
100,00
100,00

100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
99,97
100,00
60,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00

100,00

100,00
9%9
100,00
100,00
99,69
100,00
100,00
100,00
100,00
98,91
100,00

100,00

51,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00

100,00

100,00
100,00
100,00

100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00

99,97

99,97

60,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00

100,00

50,00
49,98
100,00
100,00
99,69
99,91
100,00
100,00
100,00
98,91
100,00

112



1/

\ tairiere /i

Sociétés Contréle du Intérét

groupe (en %) (en %)
NUTRICIA UKRAINE LLC Ukraine 100,00 100,00
NUTRICIALTD @ Royaume-Uni 100,00 100,00
DANONE VIETNAM COMPAGNY LTD Vietnam 100,00 100,00

NUTRITION MEDICALE

ADVANCED MEDICAL NUTRITION Argentine 100,00 100,00
NUTRICIA NAHRUNGSMITTEL GMBH & CO AG Autriche 100,0 100,00
NUTRICIA CANADA Canada 100,00 100,00
NUTRICIA PHARMACEUTICAL COMPAGNY WUXI Chine 100,00 100,00
NUTRICIA COLOMBIA LTDA Colombie 100,00 100,00
NUTRICIA A/S Danemark 100,00 100,00
NUTRICIA CLINICAL OY LTD Finlande 100,00 100,00
NUTRICIA NUTRITION CLINIQUE S.A.S. France 100,00 100,00
PFRIMMER NUTRICIA GMBH Allemagne 100,00 100,00
NUTRICIA CLINICAL LIMITED Hong Kong 100,00 100,00
NUTRICIA CLINICAL LIMITED Export Hong Kong 100,00 100,00
PT NUTRICIA MEDICAL NUTRITION Indonésie 100,00 100,00
NUTRICIA ITALIA S.P.A. Italie 100,00 100,00
DANONE MEDICAL NUTRITION MEXICO S.A. DE C.V. Mexiqe 100,00 100,00
GORDIAN Pays-Bas 100,00 100,00
NV NUTRICIA Pays-Bas 100,00 100,00
NUTRICIA NORGE AS Norvege 100,00 100,00
NUTRICIA SRL Espagne 100,00 100,00
NUTRICIA NORDICA AB Suéde 100,00 100,00
NUTRICIA SA Suisse 100,00 100,00
SCIENTIFIC HOSPITAL SUPPLIES INTERNATIONAL LTD Royane-Uni 100,00 100,00
COMPLAN FOODS LIMTED Royaume-Uni 100,00 100,00
NUTRICIA NORTH AMERICA INC. Etats-Unis 100,00 100,00

SOCIETES HOLDINGS ET FINANCIERES

DANONE FINANCE INTERNATIONAL Belgique 100,00 100,00
BIALIM BELGIQUE Belgique 100,00 100,00
DANONE SERVICES BENELUX Belgique 100,00 100,00
DANONE ASIA HOLDINGS (Ex FEDDIAN) Chine 100,00 100,00
ASIA HOST Chine 100,00 100,00
DANONE ASIA PACIFIC MANAGEMENT Chine 100,00 100,00
DANONE DANEMARK Danemark 100,00 100,00
INTERNATIONAL NUTRITION CO. LTD. A/S Danemark 10000 100,00
INC SHANGHAI (HOLDING) LTD. A/S COPENHAGEN Danemark 100,00 100,00
DUMEX NUTRITION LTD. A/S Danemark 100,00 100,00
NUTRICIA AMERICAS N.V. Antilles 100,00 100,00
néerlandaises
CIE GERVAIS DANONE France 100,00 100,00
PRODUITS LAITIERS FRAIS EST EUROPE France 100,00 100,00
FE RMINVEST IG France 100,00 100,00
DANONE RESEARCH France 100,00 100,00
HOLDING INTERNATIONALE DE BOISSONS France 100,00 100,00
DANONE BABY AND MEDICAL HOLDING France 100,00 100,00
PRODUITS LAITIERS FRAIS NORD EUROPE France 100,00 100,00
DANONE DAIRY ASIA France 100,00 100,00
PRODUITS LAITIERS FRAIS SUD EUROPE France 100,00 100,00
DANONE CORPORATE FINANCE SERVICES France 100,00 100,00
DANONE DAIRY AMERICAS France 100,00 100,00
DAN INVESTMENTS France 100,00 100,00
DANONE PENSIONS MANAGEMENT Allemagne 100,00 100,00
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Sociétés Contrdle du Intérét
groupe (en %) (en %)
STONYFIELD EUROPE Irlande 100,00 96,99
NUTRICIA INFANT NUTRITION LTD Irlande 100,00 100,00
DANONE RE Luxembourg 100,00 100,00
PLF LICENSING SARL Luxembourg 100,00 100,00
DANONE HOLDING DE MEXICO Mexique 100,00 100,00
DANONE FINANCE NETHERLANDS Pays-Bas 100,00 100,00
NUTRICIA POLAND B.V. Pays-Bas 50,00 50,00
NUTRICIA INTERNATIONAL B.V. Pays-Bas 100,00 100,00
DANONE BABY AND MEDICAL NUTRITION BV Pays-Bas 1000 100,00
DANONE MEDICAL NUTRITION INTERNATIONAL BV Pays-Bas 100,00 100,00
DANONE MEDICAL NUTRITION HOLDING BV Pays-Bas 100,00 100,00
DANONE BABY AND MEDICAL NUTRITION NEDERLAND BV PaysBas 100,00 100,00
INFANT NUTRITION MANAGEMENT 1 BV Pays-Bas 100,00 100,00
INFANT NUTRITION MANAGEMENT 2 BV Pays-Bas 100,00 100,00
INFANT NUTRITION MANAGEMENT 3 BV Pays-Bas 100,00 100,00
WINSTON HOLDINGS Singapour 100,00 100,00
INTERNATIONAL NUTRITION CO PTE. LTD Singapour 10000 100,00
MYEN Singapour 100,00 100,00
CALVON Singapour 100,00 100,00
DANONE PROBIOTICS Singapour 100,00 100,00
DANONE DAIRY INVESTMENTS INDONESIA Singapour 100,00 100,00
DANONE ASIA Singapour 100,00 100,00
PLF IBERIA Espagne 100,00 100,00
WATER LATAM Espagne 100,00 100,00
DAIRY LATAM Espagne 100,00 100,00
DANONE HOLDINGS UK (EUR) Royaume-Uni 100,00 100,00
NUTRICIA (COW & GATE, MILUPA) HOLDINGS LTD Royaumedni 100,00 100,00
UK HOLDINGS CAP LTD. Royaume-Uni 100,00 100,00
DANONE WATER HOLDINGS INC Etats-Unis 100,00 100,00
DANONE FOODS Etats-Unis 100,00 100,00
DANONE HOLDINGS Etats-Unis 100,00 100,00
DANONE MEDICAL NUTRITION NORTH AMERICA, INC Etats-Wis 100,00 100,00
Principales sociétés consolidées par mise en équere
PRODUITS LAITIERS FRAIS
DANONE MURRAY GOULBURN PTY LIMITED Australie 50,00 50,00
GRAMEEN DANONE FOODS Bangladesh 21,43 21,43
MICROPHARMA LIMITED Canada 26,85 26,85
YAKULT DANONE INDIA Inde 50,00 50,00
GLENISK Irlande 36,90 36,90
STRAUSS DAIRY Israél 20,00 20,00
YAKULT HONSHA Japon 20,02 20,02
CENTRALE LAITIERE Maroc 84,32 30,71
TOECA INTERNATIONAL COMPANY Pays-Bas 49,00 49,00
DANONE LOGISTICS ROMANIA ME Roumanie 50,00 50,00
STIAL/SOCOGES Tunisie 50,00 50,00
YAKULT VIETNAM Vietnam 20,00 20,00
EAUX
SOTHERMA Maroc 29,99 29,99
KIRIN MC DANONE WATERS Japon 25,00 25,00
NARANG ACCESS Inde 29,99 29,99
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Sociétés

Contrdle du Intérét
groupe (en %) (en %)

BISCUITS
BAGLEY LATINO AMERICA

(1) : Plusieurs entités juridiques constituent teigté consolidée.
(2) : Appartiennent aux Pdles Nutrition InfantileMutrition Médicale.
Source : Danone

Argentine 49,00 49,00
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[ll.  SITUATION FINANCIERE CONSOLIDEE DU GROUPE DANONE (EN NORMES IFRS)

L'analyse de la situation financiére du groupe Denporte sur les exercices 2009 a 2011. Lors du
dépbt préalable de la note d’information en vuétdoir I'avis de recevabilité du CDVM, le document
de référence 2012 de Danone n'était pas disporfidels les chiffres clés de cet exercice seront
présenteés. .

AVERTISSEMENT - RETRAITEMENT DES COMPTES CONSOLIDES 2010 :

A la suite du changement de principe comptableetgmgements de retraites et autres avantages 2
long terme appligué de maniére rétroactive au Hewigr 2010 et a la finalisation de la
comptabilisation de I'acquisition des sociétés dauge Unimilk appliguée de maniére rétroactive au
ler décembre 2010, les comptes consolidés 2016témnetraités en application d’'lAS Bléthodes
comptables, changements d’estimations comptablesretrs et d'IFRS 3 RéviséaRegroupements
d’entreprises

= Changement de méthode comptable des engagemeametsaies et autres avantages a long terme

Le 16 juin 2011, 'IASB a publié les amendementstgat sur la comptabilisation des régimes a
prestations définies développée dans la norme BA@\tantages au personnel.

Compte tenu de cette nouvelle disposition d’appbcaobligatoire en 2013 et pour se rapprocher
de la méthode suivie par les grands groupes irtenaax, le groupe a décidé dés 2011 (i)

d’appliquer I'option « Enregistrement en autresn@éts du résultat global » a I'ensemble des
gains et pertes actuariels relatifs aux régimeseatations définies postérieurs a I'emploi en les
comptabilisant en autres éléments du résultat bletb@i) de présenter la composante financiere
de la charge des retraites dans la rubrique dagreg\produits et charges financiers » et non plus
dans la rubrique « Autres produits et charges duulRg opérationnel courant ».

= Finalisation de la comptabilité d’acquisition desigtés du groupe Unimilk

En application de la norme IFRS 3 Révisée sur éggoupements d’entreprises, le groupe a
finalisé la comptabilisation de I'acquisition dexigtés du groupe Unimilk au 30 novembre 2011,
soit dans un délai de 12 mois apres cette acauisiti’ajustement de l'allocation du prix
d’acquisition a conduit & un retraitement rétrdaeti ler décembre 2010 des comptes de
I'exercice 2010.
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1.1 ANALYSE DU COMPTE DE RESULTAT CONSOLIDE SUR LA PERIO DE 2009-2011
Les retraitements du compte de résultat conscdilddifra I'exercice 2010 se présentent comme suit :

2010 Changement de principe Allocation du prix 2010
publié comptable des d’'acquisition des Retraité
engagements de retraites ¢ sociétés du groupt
autres avantages a lon Unimilk
terme
Chiffre d'affaires net 17 010 17 010
Co(t des produits vendus -7 959 2 -7 957
Frais sur vente -4 663 -4 663
Frais généraux -1 494 -1494
Frais de recherche et de développement -209 -209
Autres produits et charges -107 17 -90
Résultat opérationnel courant 2578 17 2 2 597
Autres produits et charges opérationnels -80 -80
Résultat opérationnel 2498 17 2 2517
Codt de I'endettement financier net -143 -143
Autres produits et charges financiers 134 -11 123
Résultat avant impdts 2 489 6 2 2 497
Impéts sur les bénéfices -576 -2 -578
Résultat des sociétés intégrées 1913 4 2 1919
Résultats des sociétés mises en équivalence 121 121
Résultat net 2034 4 2 2040
Part du groupe 1870 4 1 1875
Part des intéréts ne conférant pas le 164 1 165
contrdle

Source : Danone
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L’évolution du compte de résultat consolidé de Denasur les trois derniers exercices se présente
comme sulit :

2010Y  Var. 10/09 2011 Var. 11/10

Chiffre d’affaires net 14 982 17 010 13,5% 19 318 13,6%
Codt des produits vendus -6 749 -7 957 17,9% -9 541 19,9%
Frais sur vente -4 212 -4 663 10,7% -5 092 9,2%
Frais généraux -1 356 -1494 10,2% -1 564 4,7%
Frais de recherche et de développement -206  -209 1,5% -233 11,5%
Autres produits et charges -165 -90 45,5% -45 50,0%
Résultat opérationnel courant 2 294 2 597 13,2% 2 843 9,5%
Autres produits et charges opérationnels 217 -80 Ns -114 -42,5%
Résultat opérationnel 2511 2 517 0,2% 2729 8,4%
Produits de trésorerie et d’équivalents de trésirer 76 87 14,5% 67 -23,0%
Codt de I'endettement financier brut -340 -230 -32,4% -241 4,8%
Codt de I'endettement financier net -264 -143 -45,8% -174 21,7%
Autres produits et charges financiers -225 123 Ns -120 Ns
Résultat avant impots 2022 2 497 23,5% 2 435 -2,5%
Impéts sur les bénéfices -424 -578 36,3% -626 8,3%
Résultat des sociétés intégrées 1598 1919 20,1% 1809 -5,7%
Résultats des sociétés mises en équivalence 77 121 Ns 46 -62,0%
Résultat net 1521 2040 34,1% 1855 -9,1%
Part du groupe 1361 1875 37,8% 1671 -10,9%
Part des intéréts ne conférant pas le contréle 160 165 3,1% 184 11,5%

Source : Danone
(1) : Le retraitement des comptes consolidés psilai©2010 sont présentés dans le tableau p117
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[11.1.1  Chiffre d'affaires

La répartition du chiffre d’affaires consolidé dearidne par pdle d'activité sur la période
2009-2011 est la suivante :

En M€ 2009 2010 Var. 10/09 2011 Var. 11/10
Produits Laitiers Frais 8 555 9732 13,8% 11235 15,4%
Eaux 2578 2 868 11,2% 3229 12,6%
Nutrition Infantile 2924 3355 14,7% 3673 9,5%
Nutrition Médicale 925 1 055 14,1% 1181 11,9%
Total 14 982 17 010 13,5% 19 318 13,6%

Source : Danone

Le chiffre d’affaires consolidé a progressé de 28,6sur I'année 2011, pour atteindre 19,3 Mrds €.
Hors effets de variation de la base de compargisiont la variation des taux de change (-1,7 %luet
périmetre de consolidation (+7,4 %), le chiffre fihaes a progressé de 7,8 %. Cette croissance
organique se décompose en une hausse des volurgd @eet une hausse du prix/mix de 4,8%. Les
effets des variations de taux de change sont pateinent imputables a la faiblesse du dollar
américain, du peso argentin et du peso mexicairs éffets des variations du périmétre de
consolidation proviennent essentiellement de lasclisation des sociétés du groupe Unimilk sur
'ensemble de I'exercice.

En 2010, le chiffre d'affaires consolidé a progéede 13,5 %, pour atteindre 17,0 Mrds €. Hors effet
des taux de change (+ 6,0 %) et des variationsédimptre de consolidation (+ 0,6 %), le chiffre
d’affaires a progressé de 6,9 %. Cette croissargan@mue se décompose en une hausse des volumes
de 7,6 % et une baisse du mix/prix de (0,7 %). éffets des variations de taux de change sont
principalement imputables a la hausse du réal lmésdu peso mexicain, du dollar US et du rouble
russe. Le changement du périmeétre de consolidatexplique principalement par I'entrée dans le
périmetre de consolidation de la société russe Wniapartir du £ décembre 2010, et, dans une
moindre mesure, de celle des deux nouvelles fialropéennes de boissons a base de fruits (Danone
Chiquita et ProViva), partiellement compensée patdssion de la société néo-zélandaise Frucor en
février 2009.

I11.1.2  Résultat opérationnel courant et marge opérationnét courante

Le résultat opérationnel courant et la marge ofmmatlle courante consolidés de Danone se
présentent comme suit sur la période 2009-2011:

En M€ 2009 2010Y  var. 10/09 2011 Var. 11/10
Chiffre d’affaires net 14 982 17 010 13,5% 19 318 13,6%
Codt des produits vendus -6 749 -7 957 17,9% -9 541 19,9%
Frais sur vente -4 212 -4 663 10,7% -5 092 9,2%
Frais généraux -1 356 -1494 10,2% -1 564 4.7%
Frais de recherche et de développement -206 -209 1,5% -233 11,5%
Autres produits et charges -165 -90 -45,5% -45 -50,0%
Résultat opérationnel courant 2 294 2 597 13,2% 2 843 9,5%

Marge opérationnelle courante 15,31% 15,27% 0,0 pb 14,72% -0,6 pb

Source : Danone
(1) : Le retraitement des comptes consolidés psilai©2010 sont présentés dans le tableau p117

® Les variations en données comparables du chifaéfailes, du résultat opérationnel courant, de dag®m opérationnelle courante et du
résultat net courant — Part du Groupe exclueninésfiement I'impact (i) des variations de taux a®nge en calculant les indicateurs de
I'exercice considéré et ceux de I'exercice précéden la base de taux de change identiques (ledawhange utilisé est un taux annuel
prévisionnel déterminé par le Groupe pour I'exeraionsidéré et appliqué aux deux exercices) (8)\@giations de périmetre en calculant
les indicateurs de I'exercice précédent sur la daggérimetre de consolidation de I'exercice coérgid
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Le résultat opérationnel courant consolidé s’é@ve843 M€ en 2011 contre 2 597 M€ en 2010.

La marge opérationnelle courante consolidée de @ progressé en données comparatdes
+20 pb en 2011 pour s’établir & 14,72 %, dans urtestbe de forte inflation des matieres premiéres,
notamment du lait et du PET. L'évolution de la neagy été particulierement favorable au second
semestre, avec une croissance de +73 pb en dotoréparablespar rapport & 2010.

Cette progression en données comparilaisisessentiellement liée a 'amélioration progvesde la
marge d’Unimilk au cours de l'année 2011, conforre@tmaux objectifs annoncés au début de
I'intégration, et ce au travers notamment d’une laration du prix/mix mais aussi de la mise en
place des premiéres synergies d’intégration.

Le colt des produits vendus s’éléve a 9 541 milideuros en 2011, soit 49,4 % du chiffre d’affaire
consolidé, contre 7 957 millions d’euros en 2018 farte hausse refléte l'intégration des sociétés d
groupe Unimilk sur I'ensemble de I'année. Dansdste du Groupe, la hausse du prix des matieres
premiéres a été compensée en premier lieu panitegives continues d’optimisation des colts et en
second lieu par des hausses de prix compétitiveligapes en particulier sur la premiere moitié de
'année dans les activités Produits Laitiers Friaajx et Nutrition Infantile.

Les frais sur ventes s’élévent a 5 092 millionsutbs en 2011, soit 26,4 % du chiffre d’affaires
consolidé, contre 4 663 millions d’euros en 201€s Hépenses publi-promotionnelles ont Iégerement
progressé en 2011, particuliéerement sur le secentestre, permettant le maintien de la visibilité
média des marques du Groupe sur I'année. Les dépeafipuées au marketing digital ont quant a
elles plus que doublé par rapport a I'année 20&0Gtoupe a par ailleurs continué a fortement ifvest
dans ses dépenses de force de vente.

Les frais généraux s’élevent a 1 564 millions ddsuen 2011, soit 8,1 % du chiffre d’'affaires
consolidé, contre 1 494 millions d’euros en 2010.

Les frais de Recherche et Développement s’élevet83amillions d’euros en 2011, soit 1,2 % du
chiffre d’affaires consolidé, contre 209 milliongdros en 2010.

Les autres produits et charges opérationnels €gtéa (114) millions d'euros en 2011 et se
composent principalement de (i) (32) millions desicorrespondant a la premiére tranche des charges
d’intégration d’Unimilk (Produits Laitiers Frais Russie et Ukraine principalement) dans le cadre de
'enveloppe défi nie au moment de l'acquisition (8 (59) millions d'euros relatifs aux colts
engendrés par lI'ajustement du business model efdeganisation des activités du Pdle Produits
Laitiers Frais en Chine. Les autres produits etggmopérationnels de I'exercice 2010 d’'un montant
de (80) millions d’euros correspondaient principadat (i) aux colts de la restructuration de laétéci
Tikvesli (Produits Laitiers Frais — Turquie) pour mnontant de (50) millions d’euros ainsi qu'auy (ii
frais d’acquisition et d’'intégration d’Unimilk pown montant de (28) millions d’euros.

En 2010, le résultat opérationnel consolidé couratndité s’éleve a 2 597 M€ enregistrant une Feawss
de 13,2% par rapport & I'exercice 2009.
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11.1.3 Résultat Financier

L'évolution du résultat financier consolidé de Daacsur la période 2009-2011 se présente comme
suit :

2009 2010Y  var. 10/09

Produits financiers sur disponibilités et 76 87 14,5% 67 -23,0%
placements a court terme

Charges financieres sur dette financiere -340 -230 -32,4% -241 4,8%
Co(t de I'endettement financier net -264 -143 -45,8% -174 21,7%
Autres produits financiers 69 252 >100,0% 7 -97,2%
Autres charges financieres -294 -129 -56,1% -127 -1,6%
Autres produits et charges financiers -225 123 Ns -120 Ns
Résultat financier -489 -20 95,9% -294 <-100,0%

Source : Danone
(1) : Le retraitement des comptes consolidés psl@ié2010 sont présentés dans le tableau p117

En 2011, le résultat financier consolidé du grorggésente une charge de 294 M€ contre une charge
de 20 M€ en 2010. Le co(t de I'endettement finanméd s'éleve a -174 M€, soit une variation de -31
M€ par rapport a I'exercice 2010. Cette progressienplique principalement par le colt de la dette
des sociétés du groupe Unimilk et, dans une moiméxgure, par la hausse des taux d'intérét.

Les autres produits financiers s'élevent & 7 M2@hl, a comparer a 252 M€ en 2010 dont 237 M€
correspondent a la plus-value de cession de ldacipation du Groupe dans la société russe
Wimm-Bill-Dann.

Les autres charges financieres se composent de issions bancaires ainsi que du codt des
couvertures du risque de change opérationnel &t part inefficace de ces couvertures en applinatio

de la norme IAS 39. Par ailleurs, compte-tenu dangement de principe comptable relatif aux

engagements de retraites et autres avantages a dfleg intégrent également l'impact de la

désactualisation de la valeur actualisée des engags nette du rendement attendu des actifs du
régime qui s'éléve a (18) millions d’euros en 2@1& (16) millions en 2011.

Le montant net des intéréts financiers payés etigses s'éléve a (195) millions d’euros en 2011,
contre (112) millions d’euros en 2010.

En 2010, le résultat financier du Groupe représemke charge aprées retraitement de 20 M€, en
amélioration de 469 M€ par rapport & 2009.
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L'évolution du résultat net consolidé - Part du e de Danone sur les trois derniers exercices se
présente comme suit :

Résultat Net

Var. 10/09

Var. 11/10

Résultat opérationnel courant 13,2% 9,5%
Autres produits et charges opérationnels Ns -42,5%
Résultat opérationnel 0,2% 8,4%
Co(t de I'endettement financier net -45,8% 21,7%
Autres produits et charges financiers Ns Ns
Résultat avant impots 23,5% -2,5%
Impots sur les bénéfices 36,3% 8,3%
Taux d’imposition 2,0 pts 2,6 pts
Résultat des sociétés intégrées 20,1% -5, 7%
Résultats des sociétés mises en équivalence Ns -62,0%
Résultat net 34,1% -9,1%

Part du groupe 1361 1875 37,8% 1671 -10,9%

Part des intéréts ne conférant pas le contréle 160 165 3,1% 184 11,5%

Source : Danone
(1) : Le retraitement des comptes consolidés psilai©2010 sont présentés dans le tableau p117

Le résultat net — Part du groupe de Danone a diénieu10,9 % en 2011 a 1 671 M€ par rapport a
2010.

Au titre de l'exercice 2010, le résultat net — Pdut Groupe a enregistré une hausse de 37,8%
s’établissant a 1 875 M€ contre 1 361 M€ en 2009.
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[11.2 ANALYSE DU BILAN CONSOLIDE SUR LA PERIODE 2009-2011
Les retraitements du bilan consolidé relatif adetce 2010 se présentent comme suit :

Au ler janvier 2010 Au 31 décembre 2010
Publié¢  Changement Retraité Publi€¢ Changement Allocation Retraité
de principe de principe du prix
comptable des comptable d’acquisition
engagementt des des
de retraites et engagements  sociétés du
autres de retraites groupe
avantages ¢ et autres Unimilk
long terme avantages ¢
long terme
Marques 3903 3903 4255 12 4 267
Autres immobilisations 355 355 565 -19 546
incorporelles
Goodwill 10 227 10 227 11 213 98 11311
Immobilisations incorporelles 14 485 14 485 16 033 91 16124
Immobilisations corporelles 3180 3180 4032 -222 3810
Titres mis en équivalence 805 -4 801 947 -6 941
Autres titres non consolidés 521 521 125 125
Préts a plus d’'un an 27 27 42 42
Autres immobilisations financieres 127 127 138 138
Instruments dérivés - actifs 134 134 236 236
Impéts différés 621 27 648 651 49 700
Actifs non courants 19 900 23 19923 22204 43 -131 22116
Stocks 765 765 975 975
Clients et comptes rattachés 1682 1682 1924 1924
Autres comptes débiteurs 645 645 768 -1 767
Préts & moins d’un an 41 41 24 10 34
Placements & court terme 454 454 1111 1111
Disponibilités 644 644 1054 1054
Actifs détenus en vue de leur 176 176 39 39
cession
Actifs courants 4 407 4407 5895 9 5904
Total de I'actif 24 307 23 24330 28099 43 -122 28 020

Source : Danone
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Au ler janvier 2010 Au 31 décembre 2010
Publié  Changement Retraité Publié Changement Allocation Retraité

de principe de principe du prix

comptable des comptable d’acquisition

engagements des des

de retraites et engagement:  sociétés du

autres de retraites groupe
avantages ¢ et autres Unimilk
long terme avantages ¢
long terme

Capital 162 162 162 162
Primes 3596 3596 3627 3627
Bénéfices accumulés 8 437 8437 9344 4 -97 9251
Ecarts de conversion -869 -869 31 -1 30
Autres résultats enregistrés 256 -59 197 -8 -109 -117
directement en capitaux propres
Actions propres et options -1 027 -1027 -1 216 -1 216
d’achat d’actions DANONE
Capitaux propres (Part du 10 555 -59 10496 11940 -106 -97 11737
Groupe)
Intéréts ne conférant pas le 54 54 47 47
contrble
Capitaux propres 10 609 -59 10550 11987 -106 97 11784
Dettes financiéres non courantes$ 092 6092 6946 6 946
Provisions pour retraites et 219 94 313 248 164 412
autres avantages a long terme
Impots différés 937 937 1172 -43 1129
Autres provisions et passifs non 594 -12 582 543 -15 17 545
courants
Passifs non courants 7 842 82 7924 8909 149 -26 9 032
Dettes financiéres courantes 1702 1702 2529 2529
Fournisseurs et comptes 1981 1981 2417 2417
rattachés
Autres passifs courants 2173 2173 2239 1 2240
Passifs liés aux actifs détenus en - - 18 18
vue de leur cession
Passifs courants 5 856 5856 7203 1 7204
Total du passif et des capitaux 24 307 23 24330 28099 43 -122 28 020
propres

Source : Danone
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L’évolution du bilan consolidé de Danone sur lesstderniers exercices se présente comme suit :

En M€ 2009Y 2010V var. 10/09 2011 Var. 11/10
Marques 3903 4 267 9,3% 4 258 -0,2%
Autres immobilisations incorporelles 355 546 53,8% 531 -2,7%
Goodwill 10227 11311 10,6% 11 289 -0,2%
Immobilisations incorporelles 14 485 16 124 11,3% 16 078 -0,3%
Immobilisations corporelles 3180 3810 19,8% 3916 2,8%
Titres mis en équivalence 801 941 17,5% 1030 9,5%
Autres titres non consolidés 521 125 -76,0% 123 -1,6%
Préts a plus d’'un an 27 42 55,6% 53 26,2%
Autres immobilisations financieres 127 138 8,7% 166 20,3%
Instruments dérivés - actifs 134 236 76,1% 257 8,9%
Impéts différés 648 700 8,0% 691 -1,3%
Actifs non courants 19923 22116 11,0 22314 0,9%
Stocks 765 975 27,5% 1061 8,8%
Clients et comptes rattachés 1682 1924 14,4% 1981 3,0%
Autres comptes débiteurs 645 767 18,9% 820 6,9%
Préts & moins d'un an 41 34 -17,1% 40 17,6%
Placements a court terme 454 1111 >100,0% 1114 0,3%
Disponibilités 644 1054 63,7% 1027 -2,6%
Actifs détenus en vue de leur cession 176 39 -77,8% 69 76,9%
Actifs courants 4 407 5904 34,0% 6 112 3,5%
Total de I'actif 24330 28020 152% 28426 1,4%
Capital 162 162 0,0% 161 Ns
Primes 3596 3627 0,9% 3452 Ns
Bénéfices accumulés 8 437 9251 9,6% 10192 Ns
Ecarts de conversion -869 30 Ns -23 Ns
Autres résultats enregistrés directement en capjieapres 197 -117 Ns -118 Ns
Actions propres et options d’achat d’actions DANONE -1027 -1216 -18,4%  -1564 Ns
Capitaux propres (part du groupe) 10496 11737 11,8% 12100 3,1%
Intéréts ne conférant pas le controle 54 47 -13,0% 98 >100,0%
Capitaux propres 10550 11784 11,7% 12198 3,5%
Dettes financiéres non courantes 6 092 6 946 14,0% 7 166 3,2%
Provisions pour retraites et autres avantagesgtirme 313 412 31,6% 458 11,2%
Impéts différés 937 1129 20,5% 1108 -1,9%
Autres provisions et passifs non courants 582 545 -6,4% 534 -2,0%
Passifs non courants 7924 9032 14,0% 9 266 2,6%
Dettes financiéres courantes 1702 2529 48,6% 1 865 -26,3%
Fournisseurs et comptes rattachés 19812417 22,0% 2 706 12,0%
Autres passifs courants 2173 2240 30,8% 2 354 5,1%
Passifs liés aux actifs détenus en vue de leuioress - 18 Ns 37 >100,0%
Passifs courants 5 856 7 204 23,0% 6 962 -3,4%
Total du passif et des capitaux propres 24 330 28020 152% 28 426 1,4%
Source : Danone
(1) : Le retraitement des comptes consolidés psEi€2010 sont présentés dans les tableaux pagest 124
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[11.2.1  Analyse des actifs non courants

L'évolution des actifs non courants de Danone surpériode 2009-2011 se présente comme
suit :

En M€ 2009Y 2013Y Var. 10/09 2011 Var. 11/10
Marques 3903 4 267 9,3% 4 258 -0,2%

Autres immobilisations incorporelles 355 546 53,8% 531 -2, 7%

Goodwill 10 227 11 311 10,6% 11 289 -0,2%

Immobilisations incorporelles 14485 16124 11,3% 16 078 -0,3%
Immobilisations corporelles 3180 3810 19,8% 3916 2,8%
Titres mis en équivalence 801 941 17,5% 1 030 9,5%
Autres titres non consolidés 521 125 -76,0% 123 -1,6%
Préts a plus d’'un an 27 42 55,6% 53 26,2%
Autres immobilisations financiéres 127 138 8,7% 166 20,3%
Instruments dérivés - actifs 134 236 76,1% 257 8,9%
Impots différés 648 700 8,0% 691 -1,3%
Actifs non courants 19 923 22 116 11,0% 22 314 0,9%

Source : Danone
(1) : Le retraitement des comptes consolidés psEi€2010 sont présentés dans les tableaux pagest 124

La ventilation des immobilisations corporelles denbne est la suivante sur la période 2009-2011 :

En M€ 2009Y 2010Y Var. 10/09 2011 Var. 11/10
Terrains 217 227 4,6% 243 7,0%
Constructions 850 954 12,2% 947 -0,7%
Installations techniques, matériel et outillage 555 1827 17,5% 1806 -1,1%
Emballages commerciaux récupérables 69 106 53,6% 109 2,8%
Autres 181 222 22,7% 250 12,6%
Immobilisations en cours 308 474 53,9% 561 18,4%
Total Immobilisation corporelles 3180 3810 19,8% 3916 2,8%

Source : Danone
(1) : Le retraitement des comptes consolidés pslEi€2010 sont présentés dans les tableaux pagest 124

Au terme de I'exercice 2011, I'actif non courannsolidé de Danone s’établit & 22 314 M€ contre
22 116 M€ en 2010, soit une progression de 0,9%teGmriation s’explique principalement par la

hausse des immobilisations corporelles (+106 M&€sttablissent & 3 916 M€ en 2011 contre 3 810
en 2010 expliquée essentiellement par la progneste immobilisations en cours (+18,4%).

En 2010, I'actif immobilisé s’est établi a 22 11&Montre 19 923 M€ en 2009 soit une progression de
11,0%. Cette augmentation se justifie principalenpem la hausse des immobilisations incorporelles
de 11,3% passant de 14 485 M€ a 16 124 M£.
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[11.2.2  Analyse des actifs courants
L'évolution des actifs courants de Danone sur liopé 2009-2011 se présente comme sulit :

En M€ 2009Y 2010V var. 10/09 2011 Var. 11/10
Stocks 765 975 27,5% 1061 8,8%
Clients et comptes rattachés 1682 1924 14,4% 1981 3,0%
Autres comptes débiteurs 645 767 18,9% 820 6,9%
Préts & moins d'un an 41 34 -17,1% 40 17,6%
Placements a court terme 454 1111 >100,0% 1114 0,3%
Disponibilités 644 1054 63,7% 1027 -2,6%
Actifs détenus en vue de leur cession 176 39 -77,8% 69 76,9%
Actifs courants 4 407 5904 34,0% 6 112 3,5%

Source : Danone
(1) : Le retraitement des comptes consolidés psEi€2010 sont présentés dans les tableaux pagest 124

Au terme de l'exercice 2011, les actifs courantssotidés de Danone s’établissent a 6 112 M€ contre
5 904 M€ en 2010, soit une progression de 3,5%teGetriation s’explique principalement par la
hausse des stocks (+86 M€) qui s'établissent alIM¥en 2011 contre 975 M€ en 2010.

En 2010, les actifs courants ressortent a 5 90&MiEausse de 34% par rapport a 2009 (4 407 M€) en
raison essentiellement de la hausse des placeraentairt terme (+657 M€), des disponibilités
(+410 ME€) ainsi que des créances clients et conmpteachés (+242 ME£).

[11.2.3  Capitaux propres

L'évolution des capitaux propres consolidés de Dansur la période 2009-2011 se présente comme
suit :

2009Y  2010Y Vvar. 10/09 2011 Var. 11/10

Capital 162 162 0,0% 161 -0,6%
Primes 3 596 3627 0,9% 3452 -4,8%
Bénéfices accumulés 8 437 9 251 9,6% 10192 10,2%
Ecarts de conversion -869 30 Ns -23 Ns
Autres résultats enregistrés directement en capfieapres 197 -117 Ns -118 -0,9%
Actions propres et options d’achat d’actions DANONE -1027 -1216 -18,4%  -1564 -28,6%
Capitaux propres (part du groupe) 10496 11737 11,8% 12100 3,1%
Intéréts ne conférant pas le contréle 54 47 -13,0% 98 >100,0%
Capitaux propres 10550 11784 11,7% 12198 3,5%

Source : Danone
(1) : Le retraitement des comptes consolidés pslEi€2010 sont présentés dans les tableaux pagest 124

Les capitaux propres part du groupe s’élévent B0IPM€ au 31 décembre 2011 contre 11 737 M€ au
31 décembre 2010. Les capitaux propres consoliéésvent a 12 198 M€ au 31 décembre 2011
contre 11 784 millions au 31 décembre 2010.

Les variations des capitaux propres consolidégstgent principalement par les éléments suivants :

= rachat de 13,3 millions de titres Danone principedet & des fins de croissance externe et, dans
une moindre mesure, a des fins de couverture deptid’achat d'actions et d’actions sous
conditions de performance attribuées a certairagiéalet aux mandataires sociaux et acquisition
de 6,6 millions d’options d’achat d'actions Dangne

= dividende versé par la Société au titre de I'exer@010 induisant une baisse des capitaux propres
consolidés de 783 M€ ;
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= transactions avec les détenteurs d'intéréts netcamif pas le contrdle entrainant une augmentation
des “Bénéfices accumulés - Part du groupe” de 12 &Mine réduction des “Intéréts ne conférant
pas le contrdle” de 104 M€.

En 2010, les capitaux propres part du groupe digssmt a 11 737 M€ en hausse de 11,8% par
rapport a 2009. Les capitaux propres consoliddé&at quant a eux a 11 784 M€ contre 10 550 M€
en 2009. Cette progression s’expliqgue notammenighausse des bénéfices accumulés et I'impact
des actions propres et options d’achat d’actionsoba (-1 216 M€ en 2010 vs. -1 027 M€).

[11.2.4  Passifs non courants

Le tableau ci-dessous détaille I'évolution des ifms®on courants de Danone sur la période 2009-
2011:

2009Y  2010Y Var. 10/09

Dettes financiéres non courantes 6 092 6 946 14,0% 7 166 3,2%
Provisions pour retraites et autres avantagesgtirme 313 412 31,6% 458 11,2%
Impots différés 937 1129 20,5% 1108 -1,9%
Autres provisions et passifs non courants 582 545 -6,4% 534 -2,0%
Passifs non courants 7 924 9032 14,0% 9 266 2,6%

Source : Danone
(1) : Le retraitement des comptes consolidés pslai©2010 sont présentés dans les tableaux pagest 124

En 2011, les passifs non courants de Danone si#lév® 266 M€ en hausse de 2,6% par rapport a
2010. Cette progression se justifie principalengant la hausse des dettes financiéres non courants
(7 166 M€ en 2011 vs. 6946 M€ en 2010) en raisotamment d’émission de financements
obligataires (émission Euro - obligataire d’'un nazmtnominal de 500 M€) et d’émission de plusieurs
placements privés d’'un montant nominal cumulé d& £ ainsi que le passage a moins d’'un an de
dettes non courantes.

En 2010, les passifs non courants de Danone reas@t9 032 M€ en hausse de 14,0% par rapport a
2009 en raison essentiellement de la hausse di&s dietanciéres non courantes (+854 M€) et des
imp6ts différés (+192 M€).

[11.2.5 Passifs courants

Le tableau ci-dessous détaille I'évolution des fassurants de Danone sur la période 2009-2011.:

En M€ 2009Y 2010V var. 10/09 2011 Var. 11/10
Dettes financiéres courantes 1702 2529 48,6% 1865 -26,3%
Fournisseurs et comptes rattachés 19812417 22,0% 2 706 12,0%
Autres passifs courants 2173 2240 3,1% 2 354 5,1%
Passifs liés aux actifs détenus en vue de leuioress - 18 Ns 37 >100,0%
Passifs courants 5 856 7 204 23,0% 6 962 -3,4%

Source : Danone
(1) : Le retraitement des comptes consolidés psEié2010 sont présentés dans les tableaux pagest 124

En 2011, les passifs courants de Danone s'élevériG2 M€ en repli de 3,4% par rapport a 2010.
Cette baisse se justifie principalement par lelrdes dettes financiéres courantes (1 865 M€ el 201
vs. 2 529 M€ en 2010) en raison notamment du remskeawent de financements obligataires (part a
moins d’un an) pour 912 M€ et au passage a mouns @ des dettes non courantes pour 577 M€.

En 2010, les passifs courants de Danone ressarfe@04 M€ en hausse de 23,0% par rapport a 2009
en raison essentiellement de la hausse des dattasxcitres courantes (+827 M€) et des dettes
fournisseurs et comptes rattachés (+436 M€).
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[11.2.6 L'endettement financier net

Le tableau ci-dessous détaille I'évolution de l'ettement financier net de Danone sur la période
2009-2011:

En M€ 2009Y 2010"  Var. 10/09 2011 Var. 11/10
Instruments dérivés - actifs (1) 134 236 76,1% 257 8,9%
Disponibilités et placements a court terme (2) 809 2165 97,2% 2141 -1,1%
Dettes financiéres (3) 7794 9 475 21,6% 9031 -4, 7%

Dettes financiéres courantes 1702 2529 48,6% 1 865 -26,3%

Dettes financiéres non courantes 6092 6946 14,0% 7 166 3,2%
Dette nette (3) - (2) - (1) 6 562 7074 7,8% 6 633 -6,2%

Source : Danone
(1) : Le retraitement des comptes consolidés pslai©2010 sont présentés dans les tableaux pagest 124

En 2011, I'endettement financier net du groupe Dang'éleve a 6 633 M€ en recul par rapport a
2010 (-6,2%). Cette variation est principalemene¢ dula baisse des dettes financiéres courante de
26,3%.

En 2010, I'endettement financier net du groupe Dangiéléve a 7 074 M€ en hausse par rapport a
2010 (+7,8%). Cette progression est principalendunt a la croissance des dettes financieres
courantes (+48,6% par rapport a 2009 pour s'établr 529 M€) et a la hausse significative des
disponibilités et placements a court terme (2 1@&wusl 1 098 M€ en 2009).
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[11.3 ANALYSE DU TABLEAU DE FLUX CONSOLIDE SUR LA PERIODE 2009-2011

Les retraitements du tableau des variations ded&uttésorerie consolidés relatifs a I'exercice®@8é
présentent comme suit :

2010 Changement de  Allocation 2010
publié principe comptable du prix  Retraité
des d’acquisition
engagements dt des
retraites et autres  sociétés du
avantages a long groupe
terme Unimilk
Résultat net - Part du groupe 1870 4 1 1875
Part des tiers détenteurs d'intéréts ne conférasitep 164 1 165
contrdle dans les bénéfices des sociétés consslidée
Résultat des sociétés mises en équivalence -121 -121
Dotations aux amortissements 594 -2 592
Dividendes recus des sociétés mises en équivalence 52 52
Autres ressources (emplois) ayant un impact strétorerie -78 -78
Autres ressources (emplois) sans impact sur lareée -82 -4 -86
Marge Brute d’Autofinancement 2399 - - 2399
Trésorerie provenant de I'exploitation 2 476 - - 2 476
Trésorerie provenant des opérations d'investissemén -552 -552
désinvestissement
Trésorerie affectée aux opérations de financement 1586 -1 586
Incidence des variations de taux de change 72 72
Variation globale de la trésorerie 410 410
Disponibilités au ler janvier 644 644
Disponibilités au 31 décembre 1054 1054

Informations complémentaires
Flux de trésorerie liés au paiement
d’intéréts financiers nets 112 112
d’'impéts sur les bénéfices 433 433
Source : Danone
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L’évolution du tableau des variations de flux di&stirerie consolidés sur les exercices 2009 — 2011 s

présente comme suit :

2009

2010Y Var. 10/09

2011 Var. 11/10

Résultat net — Part du groupe 1361 1875 37,8% 1671 -10,9%
Part des tiers détenteurs d'intéréts ne conférante 160 165 3,1% 184 11,5%
contrdle dans les bénéfices des sociétés consslidée
Résultat des sociétés mises en équivalence 77 -121 Ns -46 62,0%
Dotations aux amortissements 549 592 7,8% 637 7,6%
Dividendes regus des sociétés mises en équivalence 174 52 -70,1% 30 -42,3%
Autres ressources (emplois) ayant un impact strérerie -157 -78 50,3% -96 -23,1%
Autres ressources (emplois) sans impact sur largés -72 -86 -19,4% 63 Ns
Marge Brute d’Autofinancement 2092 2 399 14,7% 2 443 1,8%
Variation des stocks 37 -63 Ns -92 -46,0%
Variation des créances clients -112 -54 51,8% -125 <-100,0%
Variation des dettes fournisseurs -127 275 Ns 306 11,3%
Variation des autres comptes débiteurs et créditeur 110 -81 Ns 73 Ns
Variation des éléments du besoin en fonds de rariéem -92 77 Ns 162 >100,0%
Trésorerie provenant de I'exploitation 2000 2 476 23,8% 2 605 5,2%
Investissements industriels -699 -832 -19,0% -885 -6,4%
Cessions d’actifs industriels 126 44 -65,1% 152 >100,0%
Investissements financiers nets de la trésoretjaise -40 -327 <-100,0% -60 81,7%
Cessions d’actifs financiers (y compris endettendest 899 562 -37,5% 23 -95,9%
sociétés cédées a la date de cession)
Variation nette des préts et autres valeurs imrssas 36 1 -97,2% 3  >100,0%
Trésorerie provenant des opérations d’investissemén 322 -552 Ns -767 -38,9%
désinvestissement
Augmentation du capital et des primes 2977 36 -98,8% 37 2,8%
Acquisition d’actions propres (nettes de cession) e 100 -233 Ns -659 <-100,0%
d’'options d’achats d’actions DANONE
Dividendes versés aux actionnaires de Danone -221 -737 <-100,0% -783 -6,2%
Transactions avec les tiers détenteurs d'inté@tsonférant -338 -155 54,1% -214 -38,1%
pas le contrble
Flux nets d’instruments dérivés -154 -47 69,5% -20 57.4%
Variation nette des dettes financiéres -4581 151 Ns -248 Ns
Variation des placements a court terme -60 -601 <-100,0% 23 Ns
Trésorerie affectée aux opérations de financement 2277 -1 586 30,3% -1 864 -17,5%
Incidence des variations de taux de change 8 72 >100,0% -1 Ns
Variation globale de la trésorerie 53 410 >100,0% -27 Ns
Disponibilités au ler janvier 591 644 9,0% 1054 63,7%
Disponibilités au 31 décembre 644 1054 63,7% 1027 -2,6%
Informations complémentaires
Flux de trésorerie liés au paiement
d’intéréts financiers nets 272 112 -58,8% 195 74,1%
d'imp6ts sur les bénéfices 413 433 4.8% 548 26,6%

Source : Danone

(1) : Le retraitement des comptes consolidés psil@i©2010 sont présentés dans les tableaux pages2Blet 124

En 2011, la trésorerie provenant de I'exploitat®d@éve a 2 605 M€ en 2011 contre 2 476 M€ en
2010.

En pourcentage de chiffre d’affaires, la trésorgnievenant de I'exploitation a enregistré un repli
s’établissant a 13,5 % en 2011 contre 14,6% en.2010
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Les autres ressources (emplois) ayant un impaclastrésorerie, qui s’élévent a -96 M€ en 2011,
correspondent principalement au montant des isté@urus au 31 décembre 2010 et décaissés en
2011. Le montant des intéréts courus au 31 décenili@ et décaissés en 2010 était de -78 M€.

Les investissements industriels ont atteint 885 &€2011, contre 832 M€ en 2010 (représentant
respectivement 4,6 % et 4,9 % du chiffre d'affgirdsnt 49 % ont été effectués dans les géographies
prioritaires du groupe comme le Mexique, I'Indoeesa Chine, la Russie, les Etats-Unis, et le Brési

Les investissements financiers se sont élevés M&en 2011 (investissements financiers nets de la
trésorerie acquise), contre 695 M€ en 2010 (do@t\32 en numéraire).

En 2010, la trésorerie provenant de I'exploitatgdéleve a 2 476 M€ contre 2 000 M€ en 2009. En
pourcentage de chiffre d'affaires, la trésorerievpnant de I'exploitation a progressé s'établissant
14,6 % en 2010 contre 13,4 % en 2009. La trésoprngenant de I'exploitation correspond a la
marge brute d’autofinancement nette de la variadiobesoin en fonds de roulement. En général, celle
du premier semestre est inférieure a celle du sesemestre, car le besoin en fonds de roulement est
plus élevé en début d’année.

Les raisons sont les suivantes : (i) une augmentadie la production stockée (en prévision du
ralentissement de I'activité et de la fermeturecddaines usines pendant les vacances d’'été)a (ii)
constitution de stocks de boissons (en vue de lsdeade la consommation pendant la période
estivale) et (iii) des créances a recevoir au ftites ventes réalisées en mai et juin (du fait des
variations saisonniéres).

.4 CHIFFRES CLES 2012

Les principaux chiffres clés du groupe en 2012réegntent comme sulit :

= chiffre d’affaires 2012 de 20,9 milliards d’eur@s croissance de +8,0% en données historiques,
et de +5,4% en données comparables

= marge opérationnelle courante de 14,18% en 201Zaisse de -50 pb par rapport a 2011,
conformément & I'objectif de marge révisé en juemier ;

= bénéfice net courant dilué par action de 3,01 euews progression de +4,1% en données
historiques et de +1,1% en données compar%bles

= dividende de 1,45 euros par action, en progresigo4,3%, proposé a la prochaine Assemblée
Générale.
[1l.5 PERSPECTIVES

Le groupe prend pour hypothése que I'environnemertonsommation va rester contrasté selon les
zones géographiques, avec des tendances globalerdgatives en Europe — sans escompter de
rupture politique ou économique majeure -, et derbant favorables dans le reste du monde.

Le groupe s’attend également a ce que le colt si@riecipales matiéres premiéres et d’emballage
reste élevé, et en croissance modérée.

Dans ce contexte, le groupe va continuer a adaptemodeéle en Europe, en accélérant la rénovation
de ses gammes afin de s'adapter aux besoins desnumateurs, et dans le méme temps en adaptant
ses organisations et ses codts, avec un objeatibidomies de 200 millions d'euros d'ici fin 2014.

Dans le reste du monde, Danone va poursuivre leloi@wement de ses catégories, la construction de
ses marques, et la progression de ses parts daégndecmaniere rentable et durable.

A travers ces actions, Danone entend retrouve@d®4 une croissance organique forte et rentable.
Pour 2013, qui restera une année de transitiagrplgpe vise :

= une croissance de son chiffre d'affaires d’au mestb en données comparables ;

" Source : Danone
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= une baisse de sa marge opérationnelle couran&Od-a -30 pb en données comparables ;

= un free cash-flow autour de 2 milliards d’eurosshé@léments exceptionnels.

[11.6 FACTEURS DE RISQUE

Danone conduit une politique active de gestionraggies visant a assurer au mieux la défense et le
développement de son patrimoine et de sa réputatioa protéger les intéréts de ses actionnaires,
salariés, consommateurs, clients, fournisseurbexi¢ironnement et de ses autres parties prenantes.

Depuis 2002, le groupe a mis en place un systéotmptl'identification et de gestion des risques qui
hiérarchise les enjeux en fonction de leur proltébd’occurrence et de leur impact estimé sur le
groupe.

Les risques opérationnels généralement liés awewgscd’activité dans lesquels Danone intervient,
puis ceux propres a l'activité et a l'organisatido groupe, les risques juridiques, les risques
industriels, les risques liés a I'environnementestrisques de marché sont présentés ci-dessous par
catégorie thématique.

[1.6.1 Risques opérationnels liés aux secteurs d’activitiu groupe

a. Risques liés a la volatilité des prix et a la dispobilité des matiéres premieres

Les variations dans l'offre et la demande au niveamdial ou régional, les conditions climatiques,
les contrbles étatiques, I'évolution de la régletaton et des événements géopolitiques pourraient
avoir un effet significatif sur le prix et la dispibilité des matiéres premieres et matériaux n@bess

a I'emballage des produits concernés, ce qui pibwavair un effet négatif sur les résultats du greu

En particulier, une augmentation éventuelle desl@uix pourrait ne pas étre répercutée, en totalité
en partie, sur le prix de vente des produits duecet serait dans tous les cas susceptible d’awoir
effet négatif significatif sur les activités du gpe et ses résultats.

b. Risques liés a la concentration de la distributiomt a la défaillance d’un client

Bien que les clients finaux des produits du grospient les consommateurs individuels, le groupe
vend ses produits a des chaines de distributiowipdlement. Or, le secteur de la distributiondest
plus en plus concentré. La poursuite du mouvemerbdcentration de la distribution se traduirait pa
un nombre plus restreint de clients et pourraidede les distributeurs a réclamer des baisseards t

et davantage de promotions. Cela pourrait affdetenarge opérationnelle du groupe, modifier ses
parts de marché et/ou représenter un risque despamtie en cas de défaut d’'un client majeur etiain
avoir un effet négatif significatif sur les act&stdu groupe et ses résultats.

c. Risques liés a la concurrence

Le groupe est présent sur des marchés fortemeptigentiels, sur lesquels interviennent de grands
groupes internationaux et de nombreux acteurs jodauailles diverses.

Le groupe fait ainsi face a des concurrents internaux et nationaux qui pourraient I'amener a nevo
ses prix a la baisse pour défendre ses parts dehéjace qui serait susceptible d’avoir un impact
négatif significatif sur les résultats du groupe.

d. Risques liés a I'environnement géopolitique

Les activités et les salariés de Danone peuverit directement ou indirectement les effets d’'une
période d'instabilité économique, politique ou sbei dans de nombreux pays susceptibles de
connaitre, ou ayant récemment connu, une tellegeéri
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e. Risques liés a la conjoncture économique dans leays constituant les principaux marchés
du groupe

Les ventes du groupe dépendent de la conjonctumoétque sur ses principaux marchés. Dans les
périodes de ralentissement économique qui peuvarthér certains pays, le groupe peut étre
confronté & une contraction des achats des constmuraalont le pouvoir d’achat aurait diminué et a
une évolution des modes de consommation due anpruiure économique. Ces évolutions sont
susceptibles d’avoir des effets négatifs sur |ésigs du groupe et ses résultats.

f. Risques liés aux conditions climatiques et a la sainnalité

Les cycles de consommation saisonniers que commissrtains produits du groupe et les variations
climatiques sont susceptibles d’affecter les réssiiu groupe.

g. Risques liés aux conséquences de restructurations

Les décisions de restructuration (fermeture de, giten de restructuration avec suppression de

postes...), menées par Danone pourraient affexgerelations du groupe avec les salariés, déboucher
sur des conflits sociaux, notamment des arrétgalait, des gréves, des perturbations et, dés lors,

seraient susceptibles d’avoir, outre des impaotenfiiers, des effets négatifs sur I'image, les/aés

du groupe et ses résultats.

h. Risques liés a la notoriété du groupe

Le groupe est exposé a des critiques de touteenatute toute origine, fondées ou non, de bonne ou
de mauvaise foi, pouvant porter atteinte a son @retgsa réputation. Le groupe est ainsi susceptible
d’étre confronté a une publicité négative pouvasulter d’'une situation de risque, voire d’'une danp
allégation, concernant ses activités ou ses pduit

[11.6.2 Risques opérationnels propres a I'activité et a l'anisation du groupe

a. Risgues liés a la concentration des achats de cearts produits et services aupres d’'un
nombre limité de fournisseurs

Dans le cadre de la politigue d’optimisation de aesats, le groupe centralise les achats de certain
biens, notamment des matieres premiéres et deinseiarvices auprés d'un nombre restreint de
fournisseurs rigoureusement sélectionnés.

Si certains fournisseurs n’étaient pas en mesunmeatee a la disposition du groupe les quantités et
qualités spécifiées de produits ou biens dont g®l@d besoin dans les conditions prévues, ni
d’effectuer les prestations de services dans leditions et les délais requis, les activités dwgemet
ses résultats pourraient étre significativemerecaéfs.

b. Risques liés a la position du groupe sur certains anchés

Le groupe occupe des positions de numéro un lasalcertains de ses marchés. Il est des lors
susceptible d’étre mis en cause par des tiersuglégun abus de position dominante. De telles
allégations pourraient affecter la notoriété duwge et éventuellement déboucher sur des procédures
judiciaires, voire sur des sanctions éventuellesti Gerait susceptible d’avoir des effets négaitifis

les activités du groupe et ses résultats.

c. Risques liés aux opérations de croissance externe

Acquisitions

Dans un contexte de concentration continue deustrie alimentaire et des boissons, cette stratégie
repose en partie sur la poursuite de sa croissamterne par le biais de co-entreprises ou
d’acquisitions. Les acquisitions sont susceptild&s/oir un impact négatif sur les activités et les
résultats du groupe si celui-ci ne réussit pastégier les sociétés acquises, mettre en place les
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ressources nécessaires et/ou si les synergies éctomies escomptées ne sont pas totalement
réalisées.

Les acquisitions importantes peuvent donner liarramt la phase dintégration, a I'existence de
risques liés aux organisations et pratiques hiptes.

Partenariats

Les relations avec les partenaires du groupe darigies entités sont régies par des contrats ou
documents qui peuvent prévoir que certaines désséoient prises avec I'accord de ces partenaires
ou bien sans l'accord du groupe. Ces restrictiagsv@nt rendre difficile la mise en ceuvre de la
stratégie du groupe dans ces entités, ce qui ssegtible d’avoir un effet négatif sur les actisitiu
groupe.

d. Risques liés a une évolution défavorable des prémas d'activité et a son impact sur les tests
de dépréciation d’actifs

Une évolution défavorable des prévisions d’actietales hypothéses utilisées pour la projection de
flux de trésorerie lors des tests de dépréciatiotamment de I'écart d’acquisition et des marques d
Numico, pourrait se traduire par la constatatiorpeges de valeur. Ces pertes pourraient alorg avoi
des impacts significatifs sur les résultats du geou

e. Risques liés aux produits

Du fait de son activité, Danone est exposé au eisydré ou seulement allégué de contamination et de
nocivité de ses produits qui, au-dela de son imfimahcier immédiat, pourrait également avoir un
impact négatif sur la réputation et les ventesrduge.

f. Risgques liés aux ressources humaines

La disponibilité, la qualité et 'engagement deBatmrateurs de Danone jouent un réle essentied dan
la réussite du groupe. Si l'attractivité du groypmur attirer et retenir les personnes disposant des
compétences et talents nécessaires devait dimifattginte des objectifs de Danone pourrait ee étr
affectée et cela pourrait avoir un impact négatifses résultats.

g. Risques liés aux systemes d’information

Le groupe dépend de plus en plus d’infrastructieesapplications informatigues communes a
'ensemble de ses activités. Les principaux risqgest liés a la disponibilité des services
informatiques et a l'intégrité et la confidentiélides données.

Toute défaillance des infrastructures, applicationsréseaux de communication de données, toute
panne liée a un défaut de sécurisation des datarsgeentres de gestion de données) ou des réseaux
de méme que toute perte de données, accidenteiteemtionnelle, et toute utilisation de données pa
des tiers, pourraient bloquer ou ralentir la praducou les ventes, retarder ou biaiser certainsgp

de décision et, plus généralement, avoir un impégatif sur les activités du groupe et ses résultat

h. Risques de défaillance du contrble interne

Le risque de défaillance du contr6le interne estismue lié a la réalisation des principaux objfecti
suivants : la fiabilité des informations financiergla conformité aux lois, aux réglements et aux
politiques internes en vigueur ; I'efficacité atfficience des processus internes, y compris désxal

la protection du patrimoine.

Si les systemes de contrdle interne du groupe eewvaionnaitre des défaillances ou se montrer
insuffisants, notamment face a des fraudes, lat§udd son information financiere, la capacité e s
dirigeants a prendre les bonnes décisions et pkrserglement ses résultats pourraient étre
négativement affectés.

Note d'information — Offre publique d’achat Centrale Laitiere 135



LAITIERE

i. Risques de défaillance de la couverture d’assurance

La couverture d'assurance du groupe pourrait né&passuffisante et/ou le groupe pourrait ne pas ét
en mesure de renouveler les programmes d’assudame des conditions acceptables, ce qui serait
susceptible d’avoir un impact négatif sur la sitwrafinanciere du groupe.

[11.6.3 Risques juridiques

a. Risques liés a la propriété intellectuelle

Le groupe est propriétaire, dans le monde entemdrques, dessins et modéles, droits d’auteur et
noms de domaine. Le groupe est également propeaétaibrevets, licences, recettes propres ainsi que
d’'un important savoir-faire lié & ses produits stballages et a leurs procédés de fabrication. La
propriété intellectuelle représente une part suiisfee du patrimoine du groupe. Danone ne peut
garantir que des tiers ne tenteront pas de détose®droits de propriété intellectuelle. En outre,
certains collaborateurs ont accés a des documentilentiels dans le cadre de leur travail. Lagert
ou la diffusion d’informations sensibles et/ou ddaftielles pourrait porter préjudice aux intéréis
groupe et a son image, et également avoir un impEggtif sur ses résultats.

b. Risques liés aux réglementations

En tant qu’'acteur de l'industrie agroalimentairégant dans de nombreux pays, le groupe est soumis a
des lois et réglementations mises en place paod®reuses autorités et organisations nationales et
internationales, notamment en matiére de gouvemnedientreprise, de fiscalité et droits de douane,
de droit du travail, d’hygiene, de sécurité alinaéat, de qualité et d’exploitation des sources ul'ea

Le groupe est également soumis a des codes de bondaite comme celui de 'OMS (Organisation
mondiale de la santé), relatif a la commercialisatdes substituts du lait maternel, et & ses
déclinaisons dans les différentes réglementatiocelés.

Tout changement de ces lois et réglementationse técision d’'une autorité au titre de ces lois et
réglementations ou, tout autre événement venardtteaen cause les allégations nutritionnelleseou d
santé relatives a certains produits, pourraientrauo impact significatif sur les activités du gpmy
augmenter ses co(ts, réduire la demande des coraemm et seraient susceptibles de donner lieu a
des litiges.

[11.6.4 Risques industriels et environnementaux

a. Risques industriels

La fabrication, le stockage et le transport deslpite du groupe induit des risques parmi lesquess |
catastrophes naturelles, incendies, les explosilengléfaillance des systémes, le terrorisme, les
épidémies, les gréves ou d'autres facteurs quirpmnt affecter la capacité du groupe a fabriquer o
vendre ses produits. Ces risques d’exploitatiorveey s’ils se réalisent, causer des dommages aux
personnes et aux biens et affecter la conduiteogésations du groupe, ce qui serait susceptible
d’avoir un impact négatif sur les activités etitaation financiére du groupe.

b. Risques liés aux réglementations environnementales

Le groupe ne peut pas garantir qu'il sera toujamsconformité avec multiples réglementations en
matiere environnementale (principalement concernedu, I'air, l'utilisation des ressources
naturelles, le bruit et les déchets), qui sont dergs et en constante évolution. Par ailleurs,ie ran
conformité des activités du groupe avec de nouvekglementations ou des modifications de la
réglementation existante, pourrait s'avérer coleusire limiter la capacité du groupe a mener ou
développer ses activités.
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c. Risques liés au choix ou aux préférences ou congidons environnementales des
consommateurs

Les préférences d’achat des consommateurs, ecwridans les pays les plus développés, sont de
plus en plus influencées par les questions envam@mtales. Si le groupe ne parvient pas a anticiper
les évolutions de préférence des consommateuramnagnt par la mise en place de mesures en
matiere de réduction et de communication sur laséguences environnementales, ses résultats
pourraient en étre négativement affectés.

d. Autres risques environnementaux

Les principaux autres risques sont ceux de poliutie I'eau (pollution essentiellement organique et
biodégradable), ceux liés aux installations frifiques (ammoniac et autres fluides frigorigeneget
stockage de matieres premiéres ou de produitsnésstiu nettoyage et a la désinfection des
installations (produits acides ou basiques), notamrforsque ces installations sont situées dans des
zones habitées. En cas de mise en cause de lmnsabjlité environnementale du groupe, du fait
d’accident ou de pollution importante, les résaltat la réputation du groupe pourraient étre
négativement affectés.

[11.6.5 Risques de marché

Dans le cadre de son activité, le groupe est exposéisques financiers, notamment de change, de
financement et de liquidité, de taux d'intérétrisgue de contrepartie, ainsi qu’'au risque suegitr

a. Risque de change

Compte tenu de sa présence internationale, le grpept étre exposé aux fluctuations des taux de
change dans les trois cas suivants :

= dans le cadre de son activité opérationnelle ;
= dans le cadre de son activité de financement ;
= Jors du processus de conversion en euro des comptess filiales libellés en devises étrangéres.

b. Risque de financement et de liquidité

D’une maniere générale, le groupe pourrait, dansomtexte de crise financiere mondiale, ne pas étre
en mesure d’accéder aux financements ou refinandsmeécessaires sur les marchés du crédit ou des
capitaux, ou d'y accéder a des conditions satesféés, ce qui serait susceptible d’avoir un impact
négatif sur sa situation financiére.

c. Risque de taux d’intérét

Le groupe est exposé a un risque de taux d'inggnéses passifs financiers comme sur ses liquidités
En effet, par le biais de son endettement portaétét, le groupe est exposeé aux fluctuations ales t
d’intérét qui ont un impact sur le montant de demrges financieres.

d. Risque de contrepartie

Le groupe est exposé au risque de contrepartiggymmeént bancaire, dans le cadre de sa gestion
financiere.

e. Risque sur titres

Risque sur les actions de la Société

Selon sa politique de rachat d’actions et dansaldrec des autorisations données par I’Assemblée
Générale, la Société peut étre amenée a rachetgorgpres actions. La fluctuation du cours des
actions propres ainsi rachetées n'a aucune incidsoc les résultats du groupe. En revanche, une

Note d'information — Offre publique d’achat Centrale Laitiere 137



: C;tiafle |

tarTiere /i

baisse du cours pourrait avoir un impact sur la garpaiement en actions éventuel dans le cadre du
financement d’'opérations de croissance externe.

Risque sur les actions d’autres sociétés

Le groupe détient des titres de participation ddess sociétés cotées. Pour ces titres, une baisse du
cours de Bourse significative et/ou prolongée pmtavoir un impact défavorable sur les résultats d
groupe.

1.7 FAITS EXCEPTIONNELS

A la date détablissement de la présente noteodidtion, Danone ne connait pas de faits
exceptionnels susceptibles d'affecter matérielleérsarsituation financiére qui ne soient déja rendus
publics.

[11.8 LITIGES ET AFFAIRES CONTENTIEUSES

A la date d'établissement de la présente noteodivdtion, Danone ne connait pas de litiges ni
d’affaires contentieuses susceptibles d'affecteérimiement sa situation financiére qui ne sodsja
rendus publics.
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l. RENSEIGNEMENTS A CARACTERE GENERAL

Dénomination sociale
Siege social
Téléphone

Fax

Site Internet

Forme juridique

Date de constitution
Durée de vie

Registre de commerce

Exercice social

Capital social

Consultation des documents juridiques

Objet social

Centrale Laitiere SA

Tour A, Twin Center, Angle Bd. Zerktouni et Bd. Mlassira Al Khadra.,
Casablanca

05.22.95.81.95
05.22.95.81.87

www.centralelaitiere.com

Société Anonyme de droit privé marocain a Cons@itidhinistration.

29 juin 1959

99 ans

Casablanca — 26.977

Du 1* janvier au 31 décembre

94 200 000 Dh divisé en 9 420 000 actions de 1@lzttune, toutes de
méme catégorie et entierement libérées

Les statuts, proces verbaux des Assemblées Généaagports des
Commissaires aux Comptes, rapports de gestion peétre consultés au
siege social de la société.

Selon l'article 3 des statuts, la société a poyetab

d'une maniere générale, d’effectuer au Maroc tolgesopérations se
rapportant a la production, au ramassage, a lasfoanation, a
I'hygiénisation, a la vente des produits agricolestamment ceux de
I'élevage, de I'arboriculture et de la viticulture

plus particulierement de construire, installer>gileiter au Maroc des
usines destinées a recueillir, & hygiéniser, pastuet réfrigérer par
tous procédés qu'elle jugera utile d'employer, notent par
I'exploitation des brevets dont elle disposeralalie destiné soit a la
vente en nature, soit a la fabrication de beure,frdmage, de
yoghourts et a sa transformation sous toutes afdgreses, y compris
celles des divers sous-produits ;

de recueillir, conserver, transformer et vendrefieits, les Iégumes et
leurs sous-produits destinés a la consommation teatiss ses formes
diverses ;

de fabriquer et de vendre toutes cremes glacéssrieets ainsi que la
glace alimentaire ;

d’installer et d’exploiter toute chaine de froidiustriel ;
de warranter tous produits conservés dans ses magasentrepOts ;

de transporter tous produits de consommation aliaren plus
spécialement ceux réclamant des conditions pagms pour leur
conservation ;

de passer tous marchés, de participer a toutesliadfions et a tous
marchés publics de fournitures ;

I'étude, l'acquisition sous toutes ses formes, pap, la cession et
I'exploitation ou la représentation directe ou nedte de tous brevets,
marques et procédés ; licences, agences, exchssividépdts et
concessions ;

généralement, toutes opérations financiéres, coniabes,
industrielles, agricoles, mobilieres ou immobil@repouvant se
rattacher directement ou indirectement a 'un quadtie des objets
précités ou a tous autres objets similaires ou exem;

elle pourra s'intéresser directement ou indirecterpar voie d’apport,
de participation, d’alliance, de fusion, de soyst@wn, de prise
d’hypothéque, d’'achat d'actions, d'obligations o dous titres
quelconques ou autrement, dans toutes sociétésdicays)
groupements ou entremises qui auraient un objehcipal ou
secondaire semblable, analogue ou connexe au Siemrattachant
directement ou indirectement ou susceptible d’eworiger, d’en
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faciliter ou d’en étendre la réalisation ;

la société pourra faire toutes opérations rentdamts son objet, soit
seule, soit par elle-méme, pour le compte de tfris,en participation
ou association, sous quelque forme que ce soit, psi tout autre
mode.

Le secteur dans lequel opére Centrale Laitiereégspar plusieurs textes
réglementaires dont notamment :

Textes |égislatifs et réglementaires
applicables a Centrale Laitiere

en matiere de répression des fraudes et de patecties
consommateurs et ce depuis I'application du Dahit4 Octobre 1914
sur la répression des fraudes dans la vente deshamtises et des
falsifications des denrées alimentaires et desypt®dgricoles jusqu’a
'application du Dahir n° 09-20 du 18 février 200ortant
promulgation de la loi n°25-08 portant créationl'défice de sécurité
sanitaire des produits alimentaires et du Dahit-41-03 du 18 février
2011 portant promulgation de la loi n°31-08 édittdes mesures de
protection du consommateur ;

en matiére d'antiseptiques et des additifs alimezga régie
essentiellement par l'arrété viziriel du 6 févrid16 et de ces
compléments portant réglementation de I'emploi demstances
antiseptiques, des matieres colorantes et descessartificielles dans
les denrées alimentaires et les boissons ;

en matiere de normes microbiologiques et physi¢oviclues régie
essentiellement par la circulaire du ler févri®94 relative aux
criteres microbiologiques des laits et produitsdes ;

en matiere de contrdle de la production et de lamercialisation

régie par l'arrété viziriel du 2 janvier 1915 et des compléments
précisant les conditions dans lesquelles les pteddoivent étre

présentés aux consommateurs et assurant la lojaudévente dans le
commerce des marchandises ;

en matiére de transport, de conservation et deedigésalidité a partir
du décret n° 2-97-177 du 23 mars 1999 relatif angport des données
périssables ;

en matiere d’hygiéne, de sécurité et d’environnémégi depuis 1914
par le Dahir du 7 septembre 1914 et ces complénjesqsi’au Dahir
n° 1-12-25 du 2 ao(t 2012 loi n° 23-12 modifiard 1bi n° 28-00
relative a la gestion des déchets et leur élimpmati

De par la cotation de ses actions sur la Bours€aablanca, Centrale
Laitiere est soumise a toutes les dispositionsldégat réglementaires
relatives au marché financier et notamment :

Dahir portant loi n°1-93-211 du 21 septembre 1943atif a la Bourse
de Casablanca modifié et complété par les lois&429- 00 et 52-01 ;

Réeglement Général de la Bourse de Casablanca af@ppau I'Arrété
du Ministre de I'Economie et des Finances n°49%9&7 juillet 1998
et amendé par I'Arrété du Ministre de 'Economiesdrinances, de la
Privatisation et du Tourisme n°1960-01 du 30 o&d001. Celui-ci a
été modifié par 'amendement de juin 2004 entré vagueur en
novembre 2004 ainsi que par I'arrété n°1268-08 fillét 2008 ;

Dahir portant loi n°1-93-212 du 4 rabii Il 1414 (B&ptembre 1993)
relatif au Conseil Déontologique des Valeurs Mahds et aux
informations exigées des personnes morales faiappel public a
I'épargne tel que modifié et complété par la loi®3 la loi 36-05 et la
loi n°44-06 ;

Réglement Général du CDVM tel qu'approuvé par &&rdu Ministre
de I'économie et des finances n°822 08 du 14 2008 ;

Dahir n°1-96-246 du 9 janvier 1997 portant promtitga de la loi

n°35-96 relative a la création du dépositaire @rat a I'institution

d’'un régime général de l'inscription en compte @etaines valeurs,
modifié et complété par la loi N° 43-02 ;

Reéglement général du dépositaire central approwwél'prrété du

Ministre de I'Economie et des Finances n°932-98L6wavril 1998 et
amendé par l'arrété du Ministre de I'Economie, &@sances, de la
Privatisation et du Tourisme n°1961-01 du 30 o@dH01 ;
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= Dahir N° 1-04-21 du 21 avril 2004 portant promuigatde la Loi N°
26-03 relative aux offres publiques sur le marcbérbier.

[I.  RENSEIGNEMENTS SUR LE CAPITAL DE CENTRALE LAITIERE

1.1 RENSEIGNEMENTS A CARACTERE GENERAL

A la veille de la présente opération, le capitatiglode la société Centrale Laitiere SA s’établit a
94 200 000 Dh, intégralement libéré. Il se compadsed 420 000 actions d’une valeur nominale de
10 Dhs chacune.

[I.2 HISTORIQUE DU CAPITAL ET DE L 'ACTIONNARIAT

11.2.1

Durant les cing derniéres années, le capital ded&té a évolué comme suit :

Historique du capital social

Nombre
total
d’actions

Montant de
I'opération
(en Dh)

Nombre Nominal
(en Dh)

Nature de I'opération Capital final

d’'actions (en Dh)

créées

02/02/2011 Division de la valeur nominale
de I'action CLT de 100 Dh a

10 Dh

8 478 000 10 - 9 420 000 94 200 000

Source : Centrale Laitiere SA

L'unigue évolution gu’'a connue le capital social@entrale Laitiere sur les 5 dernieres année< a ét
la division de la valeur nominale de I'action dé)I0h a 10 Dh, intervenue le 02/02/2011. Le nombre
d’actions Centrale Laitiére s’établit, a la suigeabtte opération, & 9 420 000 actions d’'un nondeal
10 Dhs.

11.2.2
11.2.2.1

Historique de I'actionnariat sur les trois derniersexercices

Evolution de I'actionnariat entre 2009 et 2011

L’actionnariat de Centrale Laitiére sur les troésrders exercices se présente comme sulit :

Actionnaires

Nombre de

31/12/2009

titres

capital

% du Nombre de

31/12/2010
% du

titres  capital

31/12/2011
% du

capital

Nombre de
titres

Groupe ONA 519 037 55,10% - - - -
SNI - - 597 228 63,40% 6061 165 64,34%
COMPAGNIE GERVAIS DANONE 275278 29,22% 275278 29,22% 2752780 29,22%
::l\l/ll\l\l/le'\lB(,:lll_IIEEIE D’ INVEST. INDUST ET 78186  8.30% i i i i
AXA ASSURANCE MAROC 18641 1,98% - - - -
MAMDA 6230 0,66% - - - -
MCMA 3665 0,39% - - - -
CAISSE DE RETRAITE ET DE PREVOYANCE 239 0,03% 239 0,03% 2390 0,03%
WAFA ASSURANCE - - 10786 1,15% 107860 1,15%
Autres actionnaires 40724 4,32% 58469 6,21% 495 805 5,26%

Total

942 000 100,00%

942 000 100,00%

9 420 000 100,00%

Source : Centrale Laitiere SA
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La structure générale de I'actionnariat de Centtaddiére est restée stable entre 2009 et 2011.
L'évolution majeure qu’a connue I'actionnariat desbciété, au cours de cette période, a considéé en
passation des parts du groupe ONA a la SNI quedttiu 31/12/2011 prés de 64,3% du capital (suite
a la fusion absorption du groupe ONA en 2010) ams la sortie en 2009 des actionnaires : la
Financiére d’investissement industriel et immoljli&xa Assurance Maroc, MAMDA et MCMA qui
détenaient 11,33% du capital.

11.2.2.2  Evolution de I'actionnariat depuis le 31/12/2011

a. Cession par SNI d'un bloc de contréle de 37,78% dwapital et des droits de vote a
Compagnie Gervais Danone (groupe Danone)

A compter du 22 février 2013, Compagnie Gervais dben (groupe Danone) est I'actionnaire
majoritaire de Centrale Laitiere avec 67,0% dutehpit des droits de vote de cette derniére.

A la suite de cette opération, SNI détient uneigipgtion de 26,75% du capital et des droits de vot
de Centrale Laitiére.

L’actionnariat de Centrale Laitiere au 31/12/2042ant et apres les opérations de cession se peésent
comme suit :

31/12/2012 Avant opération Aprés opération
Nombre de % du Nombre de % du Nombre de % du
Actionnaires titres capital titres capital titres capital
COMPAGNIE GERVAIS DANONE 2 752 780 29,22% 2752780 29,22% 6 311 656 67,00%
SNI 6 079 012 64,53% 6 079 012 64,53% 2520136 752,
Autres actionnaires 588 208 6,24% 588 208 6,24% 2083 6,24%
Total 9 420 000 100,00% 9 420 000 100,00% 9 420 000 100,00%

Source : Centrale Laitiere SA
1.3 STRUCTURE DE L’ACTIONNARIAT

[1.3.1 Répartition du capital & la veille de I'opération ewisagée

Le schéma suivant présente les principaux actioesmde Centrale Laitiere a la suite de I'opératien
cession :

Actionnariat de Centrale Laitiere post-cession (% & détention)
DANONE
COMPAGNIE GERVAIS DANONE

67,00%

@

SNI ; T
o Ce/nt’wle

26,75% N L hiTierE

Autres Actionnaires
6,24%

Source : Centrale Laitiere SA
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[1.3.2  Renseignements relatifs a I'actionnaire de référemc
Danone

Danone est un acteur majeur de l'industrie alimiemtanondiale présent sur quatre segments
d’activités a travers ses poles Produits Laitieess; Eaux, Nutrition Infantile et Nutrition Médiea

Les principales données relatives a Danone soaeptées ci-apres :

Activité Agro-alimentaire

Chiffre d’affaires au 31/12/2011 19 318 MEUR

Résultat net par du groupe au

31/12/2011 1671 MEUR

Actionnariat au 31 décembre 2011 Groupe Eurazeo 3% ; Groupe Caisse des Dépdts esigbations 2% ;

Groupe Sofina & Henex 2%, Autres 93%

Source : Danone

En date du 22 février 2013, Compagnie Gervais Darenriinalisé I'acquisition auprés de SNI de
37,78% du capital et des droits de vote de Centiatere.

Danone, groupe d'appartenance de la Compagnie Sdbaaone, est présenté plus en détail dans la
partie 1l — Titre I.

1.4 PACTE D’ ACTIONNAIRES

Un pacte d’actionnaires a été conclu le 20 fév2ieéi3 entre Compagnie Gervais Danone (groupe
Danone) et SNI.

Le pacte restera en vigueur pour une durée de Btaressera dés que SNI détiendra moins de 10 %
du capital de Centrale Laitiére. Le pacte prévaog §NI disposera de deux administrateurs au Conseil
d’administration de la Société qui en compte newfen administrateur au sein du Comité des risques
et des Comptes de la Société et au sein d'un calris&lection et de rémunération si la Sociétéitdeva
créer un tel comité.

SNI ne disposera d’aucun droit de véto sur lessittits de CLM (notamment des dirigeants, adoption
du budget et du business plan, investissement®gyaes). Par conséquent, SNI n’exercera aucun
contrble sur CLM. Les décisions du Conseil d’adsti@ition et celles de I'assemblée des actionnaires
seront par conséquent sous le contréle de CGDdigposera seul de la majorité absolue tant au sein
du Conseil d’'administration qu’au sein des asseesitactionnaires.

En outre, aux termes du pacte, Compagnie Gervai®mza(groupe Danone) bénéficie d'un droit de
premier refus lui permettant d’acquérir les titgee SNI souhaiterait céder, pour autant que aes tit
représentent un bloc d’au moins 10 % du capitd &ociéte.

Par ailleurs, si, aprés |€"bctobre 2014, SNI détenait toujours 20 % du chpitades droits de vote

de la Société, un avenant au pacte serait sigaéoyant une obligation de sortie conjointe obligea
SNI a céder ses actions si Compagnie Gervais Dafgpaepe Danone) cédait les siennes et de méme
un droit de sortie conjointe permettant & SNI dgecé&es actions de la Société au tiers ayant aaquis
CGD un nombre d'actions de la Société faisant peadCGD la majorité du capital ou des droits de
vote de la Société.

Le pacte n'institue ni n'organise entre Compagna\vais Danone (groupe Danone) et SNI aucune
action de concert au sens de Il'article 10 de lan1@6-03 relative aux offres publiques sur le méarch
boursier.
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.5 MARCHE DES TITRES DE CENTRALE LAITIERE

I1.5.1  Caractéristiques des actions Centrale Laitiere

Centrale Laitiére SA est cotée alidompartiment de la Bourse de Casablanca, solskér CCLT et
le code ISIN MA0O000012049.

[1.5.2 Evolution du titre Centrale Laitiere

L'évolution du cours de Centrale Laitiere sur legjaerniéres se présente comme sulit :

Performance boursiére du titre Centrale Laitiere etdu MASI sur les 5 derniéres années
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Centrale Laitiere SA (CBSE:CLT) - Share Priciag— MASI Index - Index Value Centrale Laitiere SA (CBSE:CLT) - Volume

Source : Capital 1Q — février 2013

L’évolution du cours de Centrale Laitiére fait ghtdment apparaitre une surperformance du titre par
rapport & celle de I'évolution du MASI. L'évolutialu titre Centrale Laitiere a été marquée par trois
phases :

= une premiére phase de fin 2007 a fin 2008 : autéme tendance que l'indice MASI ;

= une deuxiéme phase de début 2009 a début 201dioliegCentrale Laitiere évolue favorablement,
surperformant I'indice MASI. L’action tire alors gghement profit des bonnes performances
financiéres de la société ;

= une troisiéme phase depuis la mi-2011 : le titrenait une consolidation depuis la moitié de
'année 2011 avec une hausse de performance eBQ suite a 'annonce du projet de prise de
contrble de Centrale Laitiere par Danone.

[1.5.3  Principales données boursiéres du titre Centrale Litiere

Au 20 février 2013, les principales données botgsiélu titre Centrale Laitiere se présentent comme
suit :

Capitalisation boursiére au 20/02/2013 (Dh) 13 988 700 000
Cours le plus haut sur 12 mois (Dh) 1573
Cours le plus bas sur 12 mois (Dh) 1267
Rendement * 3,12%

Source : Bourse de Casablanca
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* Dividende par action (ordinaire) / cours de lalear au 20/02/2013
[1.6 POLITIQUE DE DISTRIBUTION DES DIVIDENDES

[1.L6.1  Dispositions statutaires

L'article 35 des statuts de Centrale Laitiere SAvpit que les modalités de mise en paiement soient
fixées par I'Assemblée Générale. Toutefois, la naisgpaiement des dividendes doit intervenir dans
un délai de neuf mois apres la cléture de I'exescgauf prolongation de ce délai par ordonnance du
Président du tribunal statuant en référé, a la ddmdu Conseil d’Administration.

En outre, l'article 35 stipule également que la i&@c ne peut exiger des actionnaires aucune
restitution de dividende, sauf si la distributioté effectuée en violation des dispositions légate
gu’il est établi que les bénéficiaires avaient @ssance du caractére irrégulier de cette distabut
au moment de celle-ci ou ne pouvaient I'ignorer ptarienu des circonstances.

De plus, les droits nés de la mise en paiementlide&tendes se prescrivent par cinq ans a compter de
la date de leur mise en paiement.
I1.6.2  Dividendes payés au cours des trois derniers exeres

Le tableau ci-dessous indique le montant des dides distribués par la société sur la base duta¢sul
net enregistré au cours des trois derniers exercice

2009 2010 2011

n n n

Résultat net — Kdh 611 843 558 103 436 003
Dividendes distribués en n+1 — Kdh 522 810 555 780 484 188
Taux de distribution (%)* 85,45% 99,58% 111,05%
Résultat net par action (Dh)** 65,0 59,2 46,3
Dividendes par action (Dh)*** 55,50 59,00 51,40
dont dividendes ordinaires*** 55,50 59,00 46,50
dont dividendes exceptionnels*** - - 4,90

Source : Centrale Laitiere SA

* Taux de distribution (pay out) : dividendes (ardires et exceptionnels) distribués en n+1 (awetide I'année n)/ résultat
net social au titre des 12 mois (n)

** Résultat net social / nombre d’actions aprésisitn du nominal (9 420 000 actions)
*** Sur la base du nombre d'actions aprés divisidm nominal (9 420 000 actions)
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[1l.  NANTISSEMENT D’ ACTIFS

Néant.

IV. NANTISSEMENT D’ACTIONS
Néant.

V. NOTATION
A ce jour, Centrale Laitiere SA n’a pas fait I'obfune notation.

VI. ASSEMBLEE D’ ACTIONNAIRES

Les modes de convocation, les conditions d’admisdes quorums et les conditions d’exercice des
droits de vote des Assemblées Générales OrdinglirEgtraordinaires de la société Centrale Laitiere
SA sont conformes a la loi n°17-95 relative auxétgs anonymes.

Les décisions collectives des actionnaires sorgeprien Assemblées Générales, lesquelles sont
qualifiees d’Ordinaires ou d’Extraordinaires, selannature des décisions qu’elles sont appelées a
prendre.

L’Assemblée Génerale Extraordinaire est seule ité@bila modifier les statuts dans toutes leurs
dispositions ; elle ne peut toutefois augmentereiegagements des actionnaires, sous réserve des
opérations résultant d'un regroupement d’actiogiliérement effectué, ni changer la nationalité de
la societé.

L’Assemblée Générale Ordinaire prend toutes legsiés autres que celles visées ci-avant et
excédant la compétence du Conseil d’Administration.

Les Assemblées spéciales sont compétentes pouerstir toutes décisions intéressant la catégorie
d’actions dont les membres sont titulaires. Ellest £onvoquées et déliberent dans les conditions
prévues par la loi.

Les délibérations des Assemblées Générales obligaatles actionnaires, méme absents, opposants
ou privés du droit de vote.

VI.1 CONVOCATION ET LIEU DE REUNION DES ASSEMBLEES GENERA LES

L'article 24 des statuts stipule que les Assembl€&nérales sont convoquées par le Conseil
d’Administration, ou, a défaut, elles peuvent &galement convoquées en cas d’urgence par :

= |es Commissaires aux Comptes, lorsqu'ils auromerient requis la convocation de I’Assemblée
Générale par le Conseil d’Administration ;

= un mandataire désigné par le Président du Tribstadlant en référé a la demande, soit de tout
intéressé en cas d’'urgence, soit d'un ou plusiaatiennaires réunissant au moins le dixieme du
capital social ;

= le ou les liquidateurs pendant la période de ligtioh ;

= les actionnaires majoritaires en capital ou entsirdé vote aprés une offre publique d’achat ou
d’échange ou apres une cession d'un bloc de titatifiant le contrdle de la société.

Les Assemblées Générales sont réunies au siegd sacen tout autre lieu indiqué dans 1’avis de
convocation. La convocation est faite par un agisalinion inséré dans un journal d’annonces légales
trente (30) jours au moins avant la réunion de sBawlée. L'avis de convocation doit étre
accompagné de 1'ordre du jour, du texte des prdgtesolutions qui seront présentées a 1’assemblée
ainsi que des états de synthése relatifs a 1'eeégoulé.
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V1.2 TENUE DE L’A SSEMBLEE, BUREAU ET PROCES VERBAUX

L'article 27 alinéa 2 des statuts de la Sociéfgusti que I’Assemblée est présidée par le Présiiient
Conseil d’Administration ou, en son absence, paadministrateur spécialement délégué a cet effet
par le Conseil. En cas de convocation par les Cesaites aux Comptes, par un liquidateur, par les
actionnaires majoritaires en capital ou en droitsvate aprés une offre publique d’achat ou d’échang
ou aprés une cession d’'un bloc de titres modifiarontrdle de la société, ou par un mandataire de
justice, 1'Assemblée est présidée par 1'auteuad®hvocation. A défaut, I’Assemblée élit elle-méme
son Président.

Les deux actionnaires, présents et acceptantpsdiap par eux-mémes ou a titre de mandataires, le
plus grand nombre de voix remplissent les fonctmscrutateurs. Le bureau ainsi constitué désigne
un secrétaire qui peut étre pris en dehors des nesndle I'Assemblée.

Les délibérations des Assemblées sont constatéeteparoces verbaux signés par les membres du
bureau et établis dans les conditions fixées phmi.ldes copies et extraits de ces procés verlsank
valablement certifiés par le Président du Cons&ldihinistration, ou par un Directeur général
conjointement avec le secrétaire. En cas de ligoidiails sont valablement certifiés par un seul
liquidateur.

V1.3 QUORUM, VOTE ET NOMBRE DE VOIX

L’article 28 des statuts de la Société stipule fuguorum est calculé sur 'ensemble des actions
composant le capital social déduction faite, évelfement, des actions privées du droit de vote en
vertu des dispositions Iégales et statutaires.

Le droit de vote attaché aux actions de capitalejouissance est proportionnel a la quotité ditaap
gu’elles représentent. Chaque action donne dnaitedvoix.

Tout actionnaire peut voter par correspondance aemd’un formulaire de vote, dans les conditions
prévues par la loi et la réglementation en viguBams ce cas, il n'est tenu compte, pour le caloul
quorum, que des formulaires qui ont été recusa&okiété avant la réunion de I'’Assemblée. La date
apres laquelle il ne sera plus tenu compte desulaires de vote par correspondance recus par la
Société ne peut étre supérieure de deux (2) jolarslate de la réunion de I’Assemblée.

Les formulaires ne donnant aucun sens de vote pungant une abstention ne seront pas pris en
considération pour le calcul de la majorité dexvoi

Le formulaire de vote par correspondance adresigésaciété pour une Assemblée vaut pour les
Assemblées successives convoquées par le mémedor{irer.
V1.4 ASSEMBLEE GENERALE ORDINAIRE

L'article 29 alinéa 1, 2 et 3 des statuts stipule tiAssemblée Générale Ordinaire est réunie aumsnoi
une fois I'an, dans les six mois de la cléture 'dedrcice social, pour statuer sur les compteseate c
exercice, sous réserve de prolongation de ce défe, seule fois et pour la méme durée, par
ordonnance du Président du tribunal statuant éné&gh la demande du Conseil d’Administration.

Elle ne délibere valablement, sur premiere convocatue si les actionnaires présents ou représenté
possédent au moins le quart des actions ayantoi¢ de vote. Aucun quorum n’est requis sur
deuxiéme convocation.

Elle statue a la majorité des voix dont disposesilctionnaires présents ou représentes.
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VI.5 ASSEMBLEE GENERALE EXTRAORDINAIRE

L'article 30 des statuts stipule que I'’Assembléen&@aéle Extraordinaire ne peut délibérer valablement
que si les actionnaires présents ou représentésggent au moins, sur premiere convocation, la
moitié des actions ayant le doit de vote et, suwxidgne convocation, le quart des actions ayant le
droit de vote. A défaut de ce dernier quorum, laxiéane Assemblée peut étre prorogée a une date
postérieure de deux mois au plus a celle a lagabieavait été convoquée.

L’Assemblée Générale Extraordinaire statue a leortéjdes deux tiers des voix dont disposent les
actionnaires présents ou représentes.

Sont réputés présents, pour le calcul de la méjeeit du quorum de I'Assemblée Générale
Extraordinaire, les actionnaires qui participeritAdsemblée par des moyens de visioconférence ou
par des moyens équivalents permettant leur ideatifin dans le respect des conditions fixées gar le
articles 50 bis et 110 de la loi.

VIl. ORGANES D' ADMINISTRATION

Les articles 14 a 19 des statuts de Centrale k&i8& contenant les regles relatives a la compuositi
aux modes de convocations, aux attributions, auctimmnement et au quorum du Conselil
d’Administration de Centrale Laitiere SA sont camfes a la loi n°17-95 relative aux sociétés
anonymes.
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VIl.1 COMPOSITION DU CONSEIL D’A DMINISTRATION

La composition du Conseil d’Administration de CefgrLaitiere SA au 18 mars 2013 se décline de la
maniére suivante :

Membres du Conseil d’Administration Fonction Date de Date des AGO ayani Date d’expiration du
actuelle cooptation ratifié les mandat
cooptations

Jacques PONTY Président 22/02/2013* Assemblée Généra Assemblée Généra
(intuitu personag Directeur statuant sur les statuant sur les
Général comptes de I'exercice comptes de I'exercice

2012 2012

SOCIETE NATIONALE Administrateur - 25/05/2011 Assemblée Généra
D’'INVESTISSEMENT, statuant sur les
[représentée par Aymane TAUD] comptes de I'exercice

2016

COMPAGNIE GERVAIS DANONE, Administrateur ~ 25/05/2011 25/05/2011 Assemblée Généra
[représentée par Catherine LEWKO)] statuant sur les
comptes de I'exercice

2013

DANONE, Administrateur  25/05/2011 25/05/2011 Assemblée Généra
[représentée par Stanislas DE statuant sur les
GRAMONT] comptes de I'exercice

2013

Karim KHETTOUCH Administrateur  22/02/2013 Assemblée Généra Assemblée Généra
(intuitu personag statuant sur les statuant sur les
comptes de I'exercice comptes de I'exercice

2012 2016

Bertrand AUSTRUY Administrateur  16/02/2012 Assemblée Généra Assemblée Généra
(intuitu personag statuant sur les statuant sur les
comptes de I'exercice comptes de I'exercice

2012 2013

Aymane TAUD Administrateur  22/02/2013 Assemblée Généra Assemblée Généra
(intuitu personag statuant sur les statuant sur les
comptes de I'exercice comptes de I'exercice

2012 2015

Cécile CABANIS Administrateur  22/02/2013 Assemblée Généra Assemblée Généra
(intuitu personag statuant sur les statuant sur les
comptes de I'exercice comptes de I'exercice

2012 2012

Thomas KUNZ Administrateur  18/03/2013 Assemblée Généra Assemblée Généra
(intuitu personag statuant sur les statuant sur les
comptes de I'exercice comptes de I'exercice

2012 2013

Source : Centrale Laitiere S.A.
*La date de cooptation de Jacques PONTY en targdyninistrateur a eu lieu le 22/02/2013. Sa désigma¢n tant que Président Directeur
Général a été décidée lors du Conseil d’Adminigiratiu 18/03/2013.

VII.2 COMITE ISSUS DU CONSEIL D’ ADMINISTRATION

Comité des Risques et des Comptes

Intitulé Comité des Risques et des Comptes Membres

Il examine et analyse les comptes du groupe, ginsil’ensemble des sujet
pouvant affecter les comptes et les risques (Riskadement, Audit interne
Gouvernance, Déontologie...).

RAISVITCIISl || est chargé d’apprécier la pertinence des méthatenptables et la qualité
des informations financiéres fournies par le tragéat comptable des
opérations significatives. Ce Comité émet égalersentavis sur la qualité des
travaux des Commissaires aux Comptes et sur ldépendance.

or

- Aymane TAUD
- Catherine LEWKO

Source : Centrale Laitiere SA
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Comité des Nominations et des Rémunérations

Intitulé Comité des Nominations et des Rémunérations Membres

Il examine les conditions de la rémunération glelbdgs cadres dirigeants €

o N e tEn cours de nomination
statue sur les nominations a ces hauts postesgensabilité.

Attributions

Source : Centrale Laitiere SA

Les membres de ces comités seront amenés a étptacés SNI disposera d’un représentant dans
chacun de ces comités.

VII.3 FONCTIONNEMENT DU CONSEIL D'’A DMINISTRATION

Conseil d’Administration

L’article 14 des statuts stipule que la Sociétédstinistrée par un Conseil d’Administration con#¥os
de trois membres au moins et de quinze membrebiaugauf dérogation temporaire prévue par a loi.
Les administrateurs sont hommeés ou renouvelés bams fonctions par I'Assemblée Générale
Ordinaire des actionnaires qui peut les révogueumoment.

Les administrateurs peuvent étre des personnesigplegs ou des personnes morales. Les
administrateurs personnes morales sont tenus mrew nomination de désigner un représentant
permanent qui est soumis aux mémes conditions é&gatibns et qui encourt les mémes
responsabilités civile et pénale que s'il était adstrateur en son nom propre, sans préjudice de la
responsabilité solidaire de la personne morald gepirésente. Ce mandat de représentant permanent
lui est donné pour la durée de celui de la personorale qu'il représente ; il doit étre renouvelé a
chaque renouvellement de mandat de celle-ci. Lersgypersonne morale révoque son représentant,
elle est tenue de notifier cette révocation a l&ié&dé, sans délai, par lettre recommandée et de
désigner selon les mémes modalités un nouveauseeint permanent ; il en est de méme en cas de
déces ou de démission du représentant permanent.

Un salarié de la Société ne peut étre nommé admaitésr que si son contrat de travail correspond a
un emploi effectif. Le nombre des administrateigs b la Société par un contrat de travail ne peut
dépasser le tiers des administrateurs en fonction.

Les administrateurs qui ne sont ni Président, ne@éur Général, ni Directeurs Généraux Délégués,
ni salariés de la société exercant des fonctionglicection doivent étre plus nombreux que les
administrateurs ayant I'une de ces qualités.

La durée des fonctions des administrateurs estid€6¥ années. Chaque année s’entend d'une
Assemblée Générale Ordinaire annuelle a la suivaeteadministrateurs sont toujours rééligibles.

En cas de vacance par déces, démission ou towt autpéchement, d’un ou plusieurs sieges
d’administrateur, sans que le nombre d’administrateoit inférieur au minimum statutaire, le Cohsei

d’Administration peut, entre deux Assemblées Géasraprocéder a des nominations a titre
provisoire. Les nominations provisoires effectupasle Conseil d’Administration sont soumises a la
ratification de la prochaine Assemblée Généraleimamk. A défaut de ratification, les délibérations

prises et les actes accomplis antérieurement p&oleseil n’en demeurent pas moins valables.
L'administrateur nommé en remplacement d'un augedlemeure en fonction que pendant le temps
restant a courir du mandat de son prédécesseur.

Lorsque le nombre d’administrateurs est devenuigfé au minimum statutaire sans toutefois étre
inférieur au minimum légal, le Conseil doit procéde des nominations provisoires en vue de
compléter son effectif, dans un délai de troisnf8js & compter du jour ou se produit la vacance.

Lorsque le nombre des administrateurs est deveiéndnr au minimum légal, les administrateurs
restants doivent convoquer I’Assemblée Généralén@iré des actionnaires, dans un délai maximum
de trente (30) jours a compter de la vacanceffet’de compléter I'effectif du Conseil.
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Actions de garantie

Selon l'article 15 des statuts, chaque adminisirateit étre propriétaire de une (1) action noniirgat
pendant toute la durée de ses fonctions.

Si, au jour de sa nomination, un administrateustnp@as propriétaire du nombre d'actions requisi ou s
en cours de mandat il cesse d'en titre propriétihiest reputé démissionnaire de plein droitrsal pas
régularise sa situation dans un délai de troisn@.

Bureau du Consell

Selon larticle 16 des statuts, le Conseil d’Adreiration élit, parmi ses membres personnes
physiques, un Président dont il fixe la durée destions sans qu’elle puisse excéder la durée e so
mandat d’administrateur. Il est rééligible.

Le Président du Conseil d’Administration représdat€onseil d’Administration. Il organise et dirige
les travaux du Conseil d’Administration dont il dcoompte a 'Assemblée Générale des actionnaires.
Il veille au bon fonctionnement des organes de dmiédé et s’'assure, en particulier, que les
administrateurs sont en mesure de remplir leuriamss

En cas d’empéchement temporaire ou de déces dudéhmgsle Conseil d’Administration peut
déléguer un administrateur dans les fonctions disidkent du Conseil d’Administration. En cas
d’empéchement temporaire, cette délégation estéopour une durée limitée ; elle est renouvelable.
En cas de déces, elle vaut jusqu’a I'élection duveau Président du Conseil d’Administration.

Le Conseil peut nommer un ou plusieurs Vice-prégiddoisis parmi les administrateurs et ayant
pour mission de présider les séances du Conseindidistration en cas d’absence ou d’empéchement
du Président.

Le Conseil nomme sur proposition du Président,aenétaire du Conseil qui peut étre choisi méme en
dehors de ses membres.

Délibération du Conseil

Selon l'article 17 des statuts, le Conseil d’Adrsiration se réunit au moins deux fois par an esiaus
souvent que I'exige la loi et que l'intérét de lacieté I'exige. Le Président fixe I'ordre du joun d
Conseil d’Administration, en tenant compte des deiea d’inscription sur ledit ordre des
propositions de décisions émanant de chaque adraieisr.

En cas d'urgence, ou s'il y a défaillance de la parPrésident, la convocation peut étre faitelpar
Commissaire aux comptes.

En outre, le Directeur Général ou les administrateaprésentant au moins le tiers de son effectif,
peuvent demander au Président du Conseil d'adnaitiist de convoquer le Conselil, s'il ne s'est pas
réuni depuis deux mois.

Lorsque le Président du Conseil d'administratiocare/oque pas celui-ci dans un délai de quinze (15)
jours a compter de la date de la demande, leddciur Generali ou lesdits administrateurs peuvent
convoquer le Conseil d'administration aux fins ee&unir.

Le Directeur Général ou les administrateurs, sééoiwas, établissent I'ordre du jour objet de la
convocation du Conseil d’Administration, conformérna l'alinéa précédent du présent article.

La convocation doit étre accompagnée de l'ordrejalu et de linformation nécessaire aux
administrateurs pour leur permettre de se préparedélibérations.

Il est tenu un registre des présences, qui esé gigntous les administrateurs participant a laioku
du Conseil d’'administrateur ainsi que par les pames qui y assistent.

Le Conseil ne délibere valablement que si la matiémoins de ses membres est effectivement
présente. Un administrateur peut donner mandaégd#ra un autre administrateur de le représenter.
Chaque administrateur ne peut disposer, au courgedhéme séance, que d’une seule procuration.
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Les décisions sont prises a la majorité des mengvésents ou représentés. En cas de partage é&gal de
voix, celle du Président est prépondérante.

Toutefois, sont réputés présents, pour le calcufjutrum et de la majorité, les administrateurs qui
participent a la réunion du Conseil d’Administratipar les moyens de visioconférence ou moyens
équivalents permettant leur identification et reisgant les conditions prévues par la loi. Le Cdnsei
d’Administration ne peut se réunir par les dits gy de visioconférence ou moyens équivalents dans
le cas ou les administrateurs envisagent de nomaoeerrévoquer le Président du Conseil
d’Administration et/ou du Directeur Général Délégdé révoquer le Directeur Général, de déterminer
la rémunération du Directeur Général et/ou du Dénet Général Délégué, d'arréter les comptes
annuels de la Société ou de convoquer les assesrig#éérales d’'actionnaires.

Les délibérations du Conseil d’Administration seohstatées par des proces verbaux établis par le
secrétaire du Conseil sous l'autorité du Présidentsignés par ce dernier et au moins un
administrateur. Les procés verbaux des réunior@atiseil sont consignés sur un registre spécial tenu
au siege social, coté et paraphé par le greffidridunal du lieu du siége social. Les copies duaits

des procés verbaux des délibérations sont valablereetifies par le Président du Conseil uniquement
ou par un Directeur Général avec le secrétaire.

Les administrateurs et toutes les personnes appedéeassister aux réunions du Conseil
d’Administration sont tenus a la discrétion a I'ejdes informations ayant un caractére confidentiel
recues au cours ou a lI'occasion des réunions..

Pouvoirs du Conseil d’Administration

L’article 18 des statuts stipule que le Conseildiinistration détermine les orientations de I'aitdiv

de la Société et veille a leur mise en ceuvre. $&sErve des pouvoirs expressément attribués aux
Assemblées d’actionnaires et dans la limite dgdiogocial, il se saisit de toute question intéaasta
bonne marche de la Société et régle par ses dlitnés les affaires qui la concernent.

Le Conseil d’Administration procede également aomxtidles et vérifications qu’il juge opportuns.

Dans les rapports avec les tiers, la Société egagée, méme par les actes du Consell
d’Administration qui ne relévent pas de I'objet isbca moins gu’elle ne prouve que le tiers sagaé
lesdits actes dépassaient cet objet ou qu’il nevgibliignorer compte tenu des circonstances, étant
exclu que la seule publication des statuts sufiiseonstituer cette preuve. Toutes décisions qui
limiteraient les pouvoirs du Conseil sont inoppdssiaux tiers.

Le Conseil d’Administration peut constituer en s@in, et avec le concours, s'il 'estime nécessaire
de tiers, actionnaires ou non, des comités techsighargés d'étudier les questions qu'il leur saume
pour avis. Le Conseil fixe la composition et lesilatitions des comités qui exercent leurs activités
sous sa responsabilité.

Le Conseil d’Administration convoque les Assembld&stionnaires, fixe leur ordre du jour, arréte
les termes des résolutions a leur soumettre et deuapport a leur présenter. A la cléture de cbhaqu
exercice, il dresse un inventaire des difféerenésnéhts de l'actif et du passif social existant tiece
date et établit les états de synthese annuelsprroéient a la législation en vigueur. Le Consdil es
en outre, responsable de l'information destinée actionnaires et au public conformément a la
|égislation en vigueur.

VIl.4 CONVENTIONS ENTRE LA SOCIETE ET SES MANDATAIRES SOCIAUX

Conventions soumises a l'autorisation préalable d@onseil d’Administration

Toute convention, a I'exception de celles portamt des opérations courantes et conclues a des
conditions normales, intervenant entre la Socidétd'ua (1) de ses administrateurs, Directeurs

Généraux, Directeurs Généraux Délégués ou actimmdétenant, directement ou indirectement, plus
de cing pour cent (5%) du capital et des droitsvdée de la Société soit directement, soit

indirectement, soit par personne interposée, doit goumise a l'autorisation préalable du Consell
d'administration et & la procédure d'approbatié@vype aux articles 56 et suivants de la loi.
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Il en est de méme pour les conventions entre |ldé&opet une autre entreprise, si l'un (1) des
administrateurs de la Société, Directeurs Génédaua Société, Directeurs Généraux Délégués de la
Société ou actionnaire de la société détenantctdiment ou indirectement, plus de cing pour cent
(5%) du capital et des droits de vote de la So@étéropriétaire, associe indéfiniment responsable
gérant, administrateur, Directeur Generali, DirecteGenerali Délégué, membre du Conseil
d'administration, du Directoire ou du Conseil dessillance de ladite entreprise.

Information de 'Assemblée Générale

Ces conventions sont soumises a I'approbation Ales€émblée Générale des actionnaires dans les
conditions prévues par la loi.

Le Président du Conseil d’Administration donne aais Commissaire aux Comptes de toutes les
conventions autorisées visees ci-dessus dans andgétrente (30) jours & compter de leur conclusio
et soumet celles-ci a l'approbation de la plus paime Assemblée Générale Ordinaire. Les
commissaires aux comptes présentent, sur ces dimm&run rapport spécial a I'assemblée qui statue
sur ce rapport.

VII.5 AUTRES MANDATS D' ADMINISTRATEUR DU PRESIDENT DU CONSEIL D’A DMINISTRATION

M. Jacques PONTY, Président du Conseil d’Adminigirade Centrale Laitiere SA est également
administrateur de la société ASIA HOST INVESTMENTDR®,

8 Jacques PONTY a par ailleurs démissionné d'aetmtigés en Chine ol il était administrateur. Lasaéien de son mandat d’administrateur
dans ces sociétés est en cours d’approbationpauterités chinoises.
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VIIl. ORGANES DE DIRECTION

VIII.1 DIRECTION GENERALE DE LA SOCIETE

L’article 19 des statuts de la Société stipule lguBirection Générale de la Société est assumée, so
sa responsabilité, soit par le Président du Cod&&ilministration avec le titre de Président Diegat
Général, soit par une autre personne physique nenpaele Conseil d’Administration et portant le
titre de Directeur Général.

Le Conseil d’Administration choisit entre les demodalités susvisées d’exercice de la Direction
Générale. Ce choix est porté a la connaissancead@mnaires lors de la prochaine Assemblée
Générale et fait I'objet des formalités de dépétpdblicité et d’inscription au registre du comneerc
dans les conditions prévues par la loi.

Dans I'hypothése ou le Président du Conseil d’Adstiation exerce les fonctions de Directeur
Général, les stipulations des statuts et les dispos de la loi relatives a ce dernier lui sont
applicables.

Lorsque la Direction Générale n’est pas assumédep®résident du Conseil d’Administration, le
Conseil d’Administration nomme une personne physigoioisie parmi les membres du Conseil ou en
dehors d’eux qui porte le titre de Directeur Géhéra

Lorsqu'un Directeur Général est administrateuduge de ses fonctions ne peut excéder celle de son
mandat.

Le Directeur Général est investi des pouvoirs les gtendus pour agir en toutes circonstances au
nom de la Société ; il assume, sous sa responéalalidirection générale de la Société et la sspre
dans ses rapports avec les tiers, sous réservpale®irs expressément attribués par la loi aux
Assemblées Générales et des pouvoirs spécifique€atseil d’Administration notamment ceux
relatifs a la cession par la société d'immeubles mature et la cession totale ou partielle des
participations figurant a I'actif immobilisé de daciété, ainsi que des dispositions de la loi corec#

les cautions, avals ou garanties.

Le Directeur Général engage la Société méme paades qui ne relevent pas de I'objet social, a
moins qu’elle ne prouve que le tiers savait quet€alépassait cet objet ou qu’il ne pouvait I'igeror
compte tenu des circonstances ; étant exclu qweuse publication des statuts suffise a constituer
cette preuve.

Les dispositions statutaires ou les décisions dos€ib d’Administration limitant les pouvoirs du
Directeur Général sont inopposables aux tiers.

Sur la proposition du Directeur Général, le Cond@idministration peut donner un mandat a une ou
plusieurs personnes physiques d'assister le Dire@énéral a titre de Directeur Général Délégué. En
accord avec son Directeur Général, le Conseil diEdiration détermine I'étendue et la durée des
pouvoirs délégués aux Directeurs Généraux Délégimsefois, la limitation de ces pouvoirs n'est
pas opposable aux tiers, vis-a-vis desquels lescizgiurs Généraux Délégués ont les mémes pouvoirs
gue le Directeur Général.

Les Directeurs Généraux Délégués sont révocalimst anoment par le Conseil d’Administration, sur
proposition du Directeur Général ; en cas de dédémjission ou révocation de ce dernier, ils
conservent, sauf décision contraire du Conseilrsidionctions et leurs attributions jusqu’a la
nomination du nouveau Directeur Général.

Lorsqu'un Directeur Général Délégué est administnatla durée de ses fonctions ne peut excéder
celle de son mandat.
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L’organigramme fonctionnel de Centrale Laitiere SAprésente comme suit au 18 mars 2013 :

Organigramme de Centrale Laitiere SA

PRESIDENCE
DIRECTION GENERALE
Jacques PONTY

Direction Finance et Controld
de Gestion
Khalid ABDELBAKI

Direction Supply Chain et
Systémes d’Information
Amine BENCHEKRI

Direction Industrielle
Jamal EDDOUHBANI

Direction Amont Laitier et
Achats
Abderrahmane TARABI

Direction des Ressources
EINETES
Hicham ZOUANAT

Direction Relations
Institutionnelles &
Communication
Asmaa BELKEZIZ

Direction Compliance
Adil BENKIRANE

Direction Marketing
Reda TALEB

Direction Commerciale
Faycal ZITOUNI

Direction Qualité,Recherche}
& Développement
Jamaleddine ZRYOUIL

Directeur Général Délégué
Fromageries de Doukkala
Faycal ZITOUNI

Responsable Export
Abdelaziz BOUSMID

Directeur de la Fondation
CL
Amjed ACHOUR

Directeur de la ferme
Lait Plus
Ahmed KARFIA

Source: Centrale Laitiere SA
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VIII.2 CURRICULUM VITAE DES PRINCIPAUX DIRIGEANTS
M. Jacques PONTY
Jacques PONTY est Président Directeur Général dade Laitiere SA.

Il est diplomé de HEC et a débuté sa carriere a ONN Mexique, en tant que Responsable
Commercial Région Nord. M. PONTY a occupé ensutpdste de Directeur Général respectivement
de Danone Bulgarie Produits laitiers frais, de Den8outh East Europe Produits laitiers frais et de
Danone Waters China. Il devient Directeur Marketdey Centrale Laitiere de Juillet 2002 & Aodat

2013. Il est nommé Président Directeur Généralegr@le Laitiere SA en mars 2013.

M. Faycal ZITOUNI (41 ans)

Faycal ZITOUNI est Directeur Général Adjoint en e du commercial a Centrale Laitiere et
Directeur Général Délégué de Fromagerie des Doakkal

Il est ingénieur lauréat de Télécom INT (actuellatigglécom sud paris) en 1986.

Son parcours professionnel a débuté en tant quedB¥éanager chez Procter & Gamble pendant
3 ans, avant de rejoindre Coca Cola entre 19980@6 du il a occupé les postes de Brand and
Marketing Manager et Revenue Growth Manager potgdéon de I'Afrique du nord et de I'ouest.

Il a rejoint Centrale Laitiere en 2006 en tant fuieecteur Commercial, avant d’étre nommé en 2009
Directeur Général adjoint en charge du commergial2011, il devient également Directeur Général
Délégué de la filiale Fromagerie des Doukkala.

M. Abderrahmane TARABI (48 ans)

Abderrahmane TARABI est Directeur Général Adjoint éarge de la Direction Amont laitier et
Achats a Centrale Laitiere. Il est ingénieur dipfdde I'Ecole nationale supérieure des arts et nsétie
de Paris (ENSAM).

Il a débuté sa carriere en tant qu’lngénieur ernBebhe & Développement a Seram Paris entre 1986
et 1988.

Aprés une année chez Scanner Auto en qualité éetur de I'ordonnancement, il a rejoint Cosumar
en tant que Chef département Gestion et Matétialehsuite intégré Centrale Laitiere en 1995 @ |l
occupé le poste de Chef département logistiquegmeridans, ainsi que le poste de directeur Achats e
Logistique pendant 4 ans.

En 2004, il est nommé Directeur Général Adjointtharge de la Direction Amont laitier et Achats a
Centrale Laitiere.

M. Amine BENCHEKRI (48 ans)

Amine BENCHEKRI est Directeur Général Adjoint Sup@hain et Systemes d'Information au sein
de Centrale Laitiere.

M. BENCHEKRI, ingénieur diplomé de I'IMAG Grenoble et titulairéud Master des Systemes
d'information a 'ESCP, a débuté sa carriere eh datingénieur consultant chez Inform Ressources
entre 1989 et 1992. Il a ensuite intégré Price Y\dbeise en occupant le poste de Manager Consultant
pendant 3ans.

Entre 1995 et 2006, il a occupé le poste de DinecE&nérale de Archos Conseil.

Il a rejoint Centrale Laitiere en 2006 pour assukadpbnction de Directeur Organisation et Systémes
d’'information avant d’étre nommé Directeur Génddjoint Supply Chain et Systemes d'Information.

M. Jamal EDDOUHBANI (51 ans)
Jamal EDDOUHBANI est Directeur Général Adjoint reapable de la direction industrielle.

Il est ingénieur dipléomé de I'Ecole Centrale deifat titulaire d’'un doctorat en mécanique et
matériaux de la méme école.
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M. EDDOUHBANI a occupé pendant six ans plusieurstg® au sein de Cosumar (Chef Division
Travaux Neufs et Chef de Département Etudes Teubnigt Travaux Neufs) ainsi que directeur
d’'usine a la Chocolaterie au Maroc.

Il a ensuite intégré Centrale Laitiere en 1995, amtupant le poste Chef de département
Approvisionnement et Travaux neufs pendant 5 ahspués Directeur des projets et Directeur

industriel entre 2000 et 2004. Entre 2004 et 20G@Roccupé la fonction de Directeur Général Adjoin

responsable de la BU Produit Lait Frais et R&D. eR009, il occupe Directeur Général Adjoint

responsable de la direction industrielle de Ceatraitiére.

M. Khalid ABDELBAKI (37 ans)

Khalid ABDELBAKI, ingénieur diplémé de I'Ecole Natnale des Ponts et Chaussées en 1999, est
Directeur Finance et Contr6le de gestion de Centraitiére.

Il a débuté sa carriere en tant que Controleuredtian au sein du Holding ONA entre 2000 et 2003,
avant d’'occuper le poste de responsable Controlgedtion pendant 4 ans au sein du méme
organisme.

Il integre Centrale Laitiere en 2007 ou il est nagridirecteur Finance et Contrdle de gestion.
M. Jamal Eddine ZRYOUIL (52 ans)

Jamal Eddine ZRYOQUIL est ingénieur industriel denfation et occupe le poste de Directeur QS&E,
Recherche & Développement au sein de Centraledkaiti

M. ZRYOQUIL a occupé pendant 7 ans plusieurs postez Centrale Laitiere avant d’assumer la
fonction de directeur d’'usine chez Pingoin entrg@3Lét 2003.

Entre 2003 et 2007, il réintéegre Centrale Laitiboeupant plusieurs postes (Chef Dép. Etudes &
Projets, Responsable Central Etudes et ProjetoReable Central Audit et Risk Management et
Directeur Audit et Risk management) avant de rej@rBimo en tant que Directeur Industriel pendant
3 ans.

Depuis 2011, il est Directeur QS&E, Recherche & &éppement au sein de Centrale Laitiere.
M. Reda TALEB (35 ans)
Reda TALEB est Directeur Marketing de Centrale ibadt.

Il est diplomé de 'ENCG-Settat en Marketing, etieldt un DESS de I'Université de Versailles St
Quentin-en-Yvelines (CFC Casa) ainsi qu'un Masterogéen en e-Business a I'Université Lille 1l
(ESCA CASA).

Il a débuté sa carriere chez LMS Conseils en taatapnsultant pendant 4 ans. Il rejoint par laesuit
Procter & Gamble, entre 2002 et 2010, en occupEnpbstes de Brand Manager Maroc et Algérie,
Brand Manager MEA et Brand Manager CEEMEA.

Depuis 2010, il est nommé Directeur Marketing det@ede Laitiére.
M. Hicham ZOUANAT (43 ans)
Hicham ZOUANAT est Directeur des Ressources Hunsain€entrale Laitiere.

Il est diplébmé d’'un Mastere en GRH et Stratégid'ldmriversité de Rabelais Tours (EDHEC Casa) et
titulaire d’'un Exécutive MBA ENPC / EHATP, d'un dgcsupérieur de Gestion ISCAE et d’un cycle
en GRH a I'ESCP.

M. ZOUANAT a occupé le poste de cadre RH au graD@# entre 1993 et 1998, avant de rejoindre
la SAMIR en tant que Responsable des Affaires &itRes Sociales pendant 1 an.

Il est ensuite Responsable Développement RH etiBedaSociales au sein de GBM — SCBG pendant
5 ans, puis Directeur des Ressources HumaineNIBEXANS.

Il integre Centrale Laitiere en 2006 en tant quee@eur des Ressources Humaines.
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M. Adil BENKIRANE (32 ans)
Adil BENKIRANE est Directeur Compliance chez Celwrhaitiére.

Il est diplébmé de 'ENCG Settat en Gestion Finargiél est également titulaire du Master IAE
Bordeaux Audit et CG (ISCAF), ainsi qu’un ExécutM8A a ENPC/ EHTP.

Il a rejoint Centrale Laitiere depuis 2002, ouxkece diverses fonctions en département commercial
et en Audit interne, avant d’étre nommé DirecteamPliance en 2011.

M. Ahmed KARFIA (53 ans)
Ahmed KARFIA est Directeur de la ferme Lait Pluidfe de Centrale Laitiére.

Il est titulaire d’'un doctorat en Informatique Bliiversité de Lille.

M. KARFIA, débute sa carriere chez Orbit en 1989tam que chef de projet, avant d’'exercer les
fonctions de Chef Département Informatigue & SORE¥Ddant 5 ans, et celles de Directeur des
Systemes d'Information au sein du groupe HOLMARCjQ&¢u’'en 1997.

En 1997, il est nommé Directeur des Systemes dfirdtion chez Lesieur Cristal, avant de rejoindre
Centrale Laitiére en 2005 pour occuper le postBicecteur des Supply Chain.

En 2011, il est nommé Directeur de la ferme LaisHHiliale de Centrale Laitiére.
IX. GOUVERNEMENT D'ENTREPRISE

IX.1 REMUNERATIONS ATTRIBUEES AUX MEMBRES DU CONSEIL D’A DMINISTRATION
La rémunération attribuée aux membres du ConsAiiministration et aux dirigeants de Centrale
Laitiere en 2011 s’éleve a 27 298 085 Dh.
IX.2 PRETS ACCORDES OU CONSTITUES EN FAVEUR DES MEMBRES [ES ORGANES
D’ ADMINISTRATION ET DE DIRECTION
Les préts accordés ou constitués par Centrale étaiten faveur des membres des organes
d’administration et de direction en 2011 s’élévéerit096 828 Dh.
IX.3 INTERESSEMENT ET PARTICIPATION DU PERSONNEL
Il n'existe pas de schéma d’intéressement et decjpation du personnel au sein de Centrale Laitier
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X. CoMITES DE CENTRALE LAITIERE

Centrale Laitiere a instauré différents comitésngosés des responsables de I'entreprise et d'expert
métiers statuent dans I'ensemble des domainesivitacavec différents niveaux de compétences.
Ainsi, I'entreprise a créé plusieurs comités opéraiels afin de déployer, dans chacun de ses métier
clés, les objectifs de croissance et de développeragenus.

Comité de Croissance

Intitulé Comité de Croissance

Il a pour mission le pilotage des projets opératas qui visent a délivrer la croissance

Attributions o ) .
opérationnelle pendant I'année en cours.

Source : Centrale Laitiere SA

Comité de Développement

Intitulé Comité de Développement

Il est chargé d’identifier des idées innovantedeetes transformer en relais de croissance pérennes

ASDULBNS pour I'entreprise.

Source : Centrale Laitiere SA

Sales & Operations Planning

Intitulé Sales & Operations Planning (S&OP)

Il a pour principale mission la planification dedamande en vue de s’assurer que sur une période
de 18 mois glissants I'entreprise a les capaciéaldriquer et de délivrer les produits sur le
marché national, en quantité, en délai et en ¢&IS&OP s'inscrit également comme un réel outil
Attributions de pilotage du TopLine de I'entreprise. Il sertaroiment & estimer I'impact budgétaire des
décisions stratégiques, tactiques et opératiorséllsaisir des opportunités business, a proposer
des scénarii alternatifs et a donner une réelibilité sur les gains et pertes potentielles defop
retenues.

Source : Centrale Laitiere SA

Comité pour '’Amélioration de la Productivité

Intitulé Comité pour I’Amélioration de la Productivité (COMA P)

Il a pour tache principale d'impliquer les diffétemcteurs opérationnels de I'entreprise autour
Attributions d’'une démarche structurée visant a optimiser lfopeance et améliorer la rentabilité de
I'entreprise a travers des projets a caracterediea.

Source : Centrale Laitiere SA

Comité Qualité

Intitulé Comité Qualité

Il place la qualité au cceur du processus de pramgyan installant les indicateurs de veille et

Hipoiers d’'analyse des risques, de 'amont a 'aval de kil de fabrication et de distribution.

Source : Centrale Laitiére SA
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Comité Booster

Intitulé Comité Booster

Il a pour vocation de permettre une efficience lidige a méme de proposer de meilleurs produits

Attributions aux meilleurs codts.

Source : Centrale Laitiere SA

Comité Lait

Intitulé Comité Lait

Comité dédié aux décisions stsratégiques, tactiguepérationnelles concernant le Lait en tant que
matiere premiere et produit fini.

Cette instance de pilotage des actions et destpmgemet d’identifier les débouchés potentiels et
Attributions opportunités marché, de répondre aux besoins dché@n termes de niveau de collecte, de
capacité de traitement industrielle et logistiqleprocess et de productivité.

Elle permet également d’améliorer et préserveulitg du lait collecté et convoyé entre les
différents sites ainsi que la qualité des prodiiis et semi-finis fabriqués.

Source : Centrale Laitiere SA

Comité hygiene & Sécurité

Intitulé Comité hygiene & Sécurité

Il a pour objectif de :

= déterminer les principaux axes d'amélioration cumti de la performance HSE au sein de
Centrale Laitiére ;

= revoir les incidents dont les conséquences sortées comme graves, examiner I'analyse des
causes et des actions correctives ;

® suivre toute crise majeure dans le domaine HSEe®tnesures prises afin d’y remédier,
informer sur les actions entreprises en matiere HigE, et d'initiatives relatives au
développement durable.

Attributions

Source : Centrale Laitiere SA

Comité Stratégique

Intitulé Comité Stratégique

Il analyse et valide dans le cadre des délégatmpsouvées par le conseil, les grandes options
stratégiques proposeées par le management de @elaitibre.

I a pour responsabilité d'analyser les donnéeativels a I'entreprise afin de formuler les
meilleures recommandations

Attributions

Source : Centrale Laitiere SA
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PARTIE VI. MARCHE DE CENTRALE LAITIERE
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l. L E MARCHE INTERNATIONAL DU LAIT ET DES PRODUITS LAIT IERS

.1 APERCU GLOBAL DE LA FILIERE LAITIERE

Les produits laitiers peuvent étre segmentés er deandes catégories : (i) les produits de grande
consommation (lait, beurre, desserts lactés, atsgentiellement vendus en grandes surfaces
alimentaires, et (i) les dérivés industriels (pasd de lait, de lactosérum, etc.), destinés
principalement aux industries alimentaires et ajgE mais aussi a I'industrie pharmaceutique et aux
fabricants de cosmétiques. Le schéma ci-dessaossrdlles principaux acteurs de la filiere laitiere

Description globale de la filiere laitiére

Production Producteurs de lait

__________________________________________________

Transformation

BtoC
Produits de grande
consommation
(lait, yaourts, fromages, etc.): (poudres, etc.)

7

' BtoB \
! Poudres industriels :
I |
X |
1

______________________________________________

Distribution de détail
Débouchés (grandes surfaces, crémerie
etc.)

7, R
=
o
c
7
o
=1
o

Source : Analyses Attijari Finances Corp.

.2 ETAT DE LA PRODUCTION MONDIALE DE PRODUITS LAITIERS

La production mondiale de lait est dominée pamlede vache, soit 83% des quantités produites en
2010. Le lait de bufflonne pese pour 13%. Issuadeiinelle du buffle, ou « boeuf sauvage », il eat pe
prisé en Europe et essentiellement collecté danpdgs asiatiques (Inde, Pakistan, Chine). Viennent
ensuite les laits de chevre (2%), brebis (1%) geaumammiféres, comme la chamelle (0,2%).
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L’évolution de la production mondiale de lait sarpériode 2009-2012p se détaille comme suit :

Evolution de la production globale de lait (en millons de tonnes éq. en lait)
TCAM 09- 12p 2,3%

2009 2010 2011e 2012p

Source : FAO - Perspectives de l'alimentation M@12 - Données estimées a fin 2011 et prévisions|jgercice 2012

Sur la période 2009-2012p, la production mondi&eait enregistre une croissance réguliere avec un
taux de croissance annuel moyen de 2,3%.

La production mondiale de lait en 2012 croit d&%2 Jar rapport a 2011 pour atteindre 750 millions
de tonnes. L'Asie contribue en grande partie aece#tusse, avec une production en Inde, premier
producteur laitier au monde, qui augmente de 5|koms de tonnes a 127 millions de tonnes stimulé
essentiellement par la demande intérieure (I'lnstelargement absente du marché international des
produits laitiers).

Une croissance de la production est également wiEsem Chine, au Pakistan et en Turquie ou la
demande des consommateurs ne cesse d'augmentekfrifone, une légere augmentation de la
production de lait est enregistrée en 2012. Layeton de lait au Kenya s’est redressée quelque peu
en raison des pluies favorables enregistrées emtigbre 2011 et mars 2012 ayant amélioré les
conditions de paturages dans les zones touchéés saheresse.

Les prix élevés du mais freinent la croissanceadedduction laitiére en Afrique du Sud en 2012, la
maintenant stable. Ailleurs dans la région, unadépie de fiévre aphteuse en Egypte a pour
conséquence un repli de la production de lait.

La hausse des revenus et des prix a I'échellenatienale favorise la croissance de la production
laitiere dans plusieurs pays d’Amérique latineext Garaibes. La plupart des pays d’Amérique du Sud
ont connu de trés bonnes conditions de paturageoaus de I'année 2011/2012 favorisant la

production. Globalement, la production sud-améneadu lait a augmenté de 4,4% au cours de
'année 2011 pour atteindre 68 millions de tonrewegistrant des gains solides en Argentine, en
Equateur et en Uruguay.

En Amérique du Nord, la production de lait aux &tahis augmente a 90,6 millions de tonnes en lien

avec lI'expansion du troupeau laitier en réponse ldalisse de la demande nationale et internationale.
La production au Canada reste stable a 8,3 milldntonnes, dans les limites fixées par le systéme
des quotas laitiers.

En Europe, I'Union Européenne augmente sa produdditiere de 1% pour s’établir a 156,5 millions
de tonnes en 2012 grace essentiellement a l'araébor des rendements laitiers compensant la
réduction du cheptel. En outre, les conditions omélégiques du printemps ont été favorables a la
croissance des paturages et la nouvelle saisonraitugiion de lait a enregistré un démarrage
prometteur.

Note d'information — Offre publique d’achat Centrale Laitiere 164



.3 ETAT DE LA CONSOMMATION DES PRODUITS LAITIERS

La consommation des produits laitiers varie sigaifivement en fonction du développement des pays
observés. Ainsi, la consommation de produits I&tidans les pays développés est beaucoup plus
importante que les niveaux observés dans les paydégeloppement. Le graphique ci-dessous
présente I'évolution de la consommation de prodaitgers par habitant en fonction de leur origine
sur la période 2009-2012p :

Evolution de la consommation de produits laitiers pr habitant (kg/an)

234 233 234 238
102 103 105 106
67 68 70 71

2009 2010 2011e 2012p
*Monde (kg/anjPays développés (kg/aBays en développement (kg/an)

Source : FAO - Perspectives de l'alimentation M@12 - Données estimées a fin 2011 et prévisions|jgercice 2012

Globalement, la consommation de produits laitiefécGhelle mondiale ressort a 106 kg/habitant/an en
2012p enregistrant un TCAM de 1,4% sur les 4 degsi@nnées. Les pays développés enregistrent
une consommation par habitant plus de 2 fois sepéri a la moyenne mondiale et aux
recommandations de I'OMS qui préconisent une consation de 90 kg/habitant/an. La
consommation par habitant dans les pays en voiedéeloppement ressort quant a elle a
71 kg/habitant/an en 2012p, en dessous des recodatiams de 'OMS, mais présente cependant la
croissance la plus rapide (TCAM 09-12p a 2,2%).

.4 ETAT DU COMMERCE MONDIAL DES PRODUITS LAITIERS

Le commerce mondial de produits laitiers poursoit expansion en 2012. La demande reste ferme,
avec des importations qui atteignent 52,7 milliglesstonnes d’équivalent lait. L'Asie demeure le
principal marché, suivi de I'Afrique du Nord, du Wen-Orient, et de I’Amérique latine et des
Caraibes. La croissance de la demande mondial@afiation est satisfaite par le biais de I'offre de
lait en provenance d’'Océanie et d’Amérique du Sedy de systemes de production a base de
paturages.
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Les principaux exportateurs mondiaux de produiitieta répartis par catégorie de produit se
présentent comme suit sur les cing derniéres années

En milliers de tonnes Moyenne 2008-
2010

LAIT ENTIER EN POUDRE

Monde 2073 2277 2401
Nouvelle Zélande 791 1110 1210
Union Européenne* 464 390 393
Argentine 126 200 225
Australie 130 116 122
LAIT ECREME EN POUDRE

Monde 1330 1707 1757
Union Européenne* 263 518 500
Etats-Unis 341 436 450
Nouvelle Zélande 331 362 405
Australie 142 140 136
BEURRE

Monde 844 826 856
Nouvelle Zélande 396 414 439
Union Européenne* 149 126 129
Bélarus 69 64 68
Etats-Unis 58 64 56
Australie 63 41 38
FROMAGE

Monde 2061 2412 2485
Union Européenne* 603 682 689
Arabie Saoudite 200 284 341
Nouvelle Zélande 267 253 251
Etats-Unis 139 226 230
Egypte 133 175 182
Australie 160 168 172

Source : FAO - Perspectives de l'alimentation Mal2 - Données estimées a fin 2011 et prévisionslfgercice 2012
* Hors échange entre les Etats membres de 'UEainpde 2007: UE-27

Les principaux exportateurs de produits laitierasdie monde sont la Nouvelle Zélande et I'Union

Européenne. En effet, la Nouvelle Zélande représemt2012 39% des exportations mondiales de lait
(entier et écrémeé) en poudre et plus de 50% desrtatipns de beurre. L’'Union Européenne réalise
en 2012 plus d’'un cinquieme des exportations mdeslide lait en poudre, 28% des exportations de
fromage et 15% des exportations de beurre.

[.5 [ETAT DES PRIX INTERNATIONAUX

Apres avoir atteint un pic au premier trimestre2@é1, les prix internationaux des produits laitiens
entamé une tendance baissiére liée essentiellemi@mélioration de I'approvisionnement du marché
international. Entre octobre 2011 et février 2Qi8dice FAO des prix mondiaux des produits laisier
(2002-2004 = 100) est resté stable compris dan$aumehette étroite entre 200 et 207 points. Ensmar
2012, les prix ont enregistré un fort repli aprés nésultat positif concernant la campagne de
production de lait dans I'hnémisphére Sud et uneeduve tout aussi positive de la campagne dans
I’'hnémisphére Nord. Les prix ont fléchi sur I'ensdentles produits qui constituent I'indice.

La baisse des prix traduit une hausse de I'offfexportation, mais aussi une dépréciation de beur
par rapport au dollar américain. Pourtant, en déeila baisse récente, les prix internationaux des
produits laitiers restent bien au-dessus des m@&gehistoriques.

Etant donné que les stocks publics sont a des wivednimum dans I'UE et aux Etats-Unis, le
marché est particuliéerement sensible aux changesnbensques qui pourraient intervenir, en termes de
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production de lait et d'offre de produits laitielééanmoins, les perspectives en matiére d’offré son
positives pour le reste de I'année 2012, et ekssalent se traduire par une pression a la baisdes
prix.

Indice FAO internationale des prix des produits laiiers (2002-2004=100)
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Source: FAO Dairy Price Index - Septembre 2012

[I.  LE MARCHE NATIONAL DU LAIT ET DES PRODUITS LAITIERS

La filiere laitiere au Maroc se décompose en ppagk quatre maillons : i) & 'amont, une grande
diversité d’élevages de bovins ; ii) les organisrdescollecte du lait qui assurent le lien entre des
milliers d’exploitations et les industries laitigraii) les usines laitiéres ; et iv) les consomeas.

Le secteur génere un chiffre d’affaires de 7,859Vbth par an et participe a la formation de revesu d
prés de 300 000 producteurs permanents et 100 fffugieurs saisonniers assurant un revenu
d’appoint stable. Il génére par ailleurs 461 0OCpleis permanents dont 13 000 au niveau de
l'industrie laitiere (environ 10% des ETP agricdldse cheptel laitier est de 1,2 million de vaches
reproductrices et le nombre de centres de coltétait dépasse les 1 000 unités.

La structure de l'industrie laitiere au Maroc estactérisée par une dizaine d’'usines de traiteongint
agissent soit en tant que coopératives approviéespar les éleveurs adhérents soit en tant que
société agissant dans le cadre d’'un systeme d'aijpég

1.1 AMONT LAITIER

Les effectifs du cheptel bovin ont été tres irréggl durant les trois dernieres décennies a caese d
accidents climatiques qui ont sévi au Maroc au tléles années 80 (1981-1985) et 90 (1991-1994).
Depuis, grace aux programmes de sauvegarde duethept'irrigation et a une pluviométrie
relativement plus clémente, les effectifs sont ded® plus stables. En 2004, I'effectif global du
cheptel bovin a été estimé a 2,7 millions.

Les politiques d’amélioration génétique, avec l'omation de bovins laitiers (prés de 300 000
génisses pleines de 1970 a 2006) et I'inséminaitificielle (qui touche prés de 20% du cheptel
laitier), ont induit une mutation profonde de leusture du cheptel. Ainsi, la part du cheptel deesa

® Source : Fellah Trade, Centrale Laitiére SA
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locales est a été réduit de 90% en 1975 a enviéh &ctuellement. La structure du cheptel bovin au
Maroc montre aussi qu'il est majoritairement détpau des exploitations de taille réduite : plus de
80% des élevages ont moins de 5 vaches et reprgemie assise fonciere de moins de cing hectares.

La production laitiére au niveau national a la sews’éléve a 1 410 000 T principalement concentrée
sur trois zones : Tadla, Haouz et Gharb-Saiss.

Le marché de la collecte du lait cru se composdaitssd’origines suivants : le lait de vache,dé te
cheévre et le lait de brebis.

Sur le marché de collecte de lait cru de vachepdets de marché des principaux acheteurs en 2011 s
présentent comme suit :

Parts de marché en volume d’achats de lait cru deache (2011)

Centrale Laitiere

30%
Autreg
45%
Copag
11%
Besét(yl(\)/lllk Colainord
Extralait 3%
3% Nestlé

Safilait

3% 3%

Source : Centrale Laitiére S.A
!La part d’achat indiquée pour Centrale Laitiére imcl’achat de lait auprés de sa filiale Lait Plusgit environ 0,8% du marché

2Autres : fait référence a des petits acteurs (veluimférieur & 2% de la collecte laitiere nationale} au lait & destination de
I'autoconsommation ainsi qu’a la vente en vrac densionde rural et zones périphériques

Les orientations stratégiques de I'Etat en matié¥eproduction laitiere s’agencent autour du Plan
Maroc Vert et visent principalement :

= ['amélioration de la race de vaches laitieres gvaar objectif de convertir la totalité du cheptel
(vs. 55% actuellement) ;

= |'amélioration de I'encadrement a 3 niveaux : landwite alimentaire, la conduite technique, et
I'efficacité logistique ;

= |e développement accéléré du modeéle de fermes gtividtes.
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[.2 EVOLUTION DE LA CONSOMMATION NATIONALE

1.2.1 Consommation nationale de Lait

L’évolution de la consommation nationale de Lait pabitant entre 2001 et 2011 se présente comme
suit :

Consommation de Lait par habitant 2001 — 2011 (kgHabitant / an)

5g 270
23,7
203 247
165 169 173 170 181 I

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Source: Centrale Laitiere, AC Nielsen

La consommation par habitant de Lait au Maroc arathiplié par 1,6 sur la derniere décennie (27,0
kg/habitant/an en 2011 vs. 16,5 kg/habitant/an 601p Cette tendance haussiére se justifie
notamment par l'urbanisation de la population mame et le changement des habitudes de
consommation des ménages.

Malgré la croissance observée de la consommatoopmsommation par habitant de Lait au Maroc
reste largement inférieure aux niveaux observés dautres pays de la région et plus globalement a
I'échelle mondiale telle que l'illustre le benchrkai-dessous :

Benchmark de la consommation de Lait par habitantKg / habitant / an) dans le monde
135,9

1012 gg 0
87 800 794

T

574 547 1 495,
! I 398 ;=-=1
1 [ 123,71
: 1 I 1 I 10,9

| |.I

I I | , 1R
| .

Irlande Royaume Tunisie Espagne Algérie Etats-Unis France BrésNaroc Mexique Maroc Chine
Uni (incluant (industriel)
le vrac)

Source: Euromonitorx Consumption global & Retail Milk — 2009 »

[1.2.2  Consommation nationale des PLF
Au Maroc, le marché des Produits Laitiers Frais@apose des catégories de produits suivantes :

= |es yaourts: lait fermenté obtenu, selon les usages loyawoestants, par le développement des
seules bactéries lactiques thermophiles spécifigites lactobacilius bulgaricus et streptococcus
thermophilius, qui doivent étre ensemencées siméiteent et se trouver vivants dans le produit
fini ;
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= |e Raibi : au lait fermenté ayant subi un brassage obtemul’'@nsemencement des bactéries
lactiqgues thermophiles seules ou associées a dsagarmes utiles, additionné a des colorants et
aromates autorisés et ayant subi un brassage ;

= |e Lben : lait fermenté ayant subi une fermentation laaigbtenue par 'ensemencement des
bactéries sélectionnées.

L'évolution de la consommation nationale des PLFhabitant entre 2001 et 2011 se présente comme
suit :

Consommation des PLF par habitant 2001 — 2011 (kchabitant / an)

TCAMO01-11:93% e

- | | I

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Source: Centrale Laitiere, AC Nielsen

Entre 2001 et 2011, la consommation par habitanPlde au Maroc a enregistré une croissance
moyenne annuelle de 9,3% et ressort en 2011 akygh@bitant/an (vs. 5,6 kg/habitant/an en 2001).
Cette tendance haussiére se justifie notamment'yraanisation de la population marocaine et le
changement des habitudes de consommation des nsénage

La consommation par habitant de Lait et PLF au Mailemeure significativement en deca des
recommandations de I'OMS qui s’élévent & 90 kg/tzaian.

Le graphique ci-dessous illustre la consommatiofPdE par habitant au Maroc comparativement a
d’autres pays :

Benchmark de la consommation de PLF par habitant (§ / habitant / an) dans le monde

19,4
17,6 _
15,2 y
13,9 I13,4: 1834
| | ) 11,6 11,3 10.3
| 1 ’
| 1
| 1
| 1
| 1
1 1
| 1

RépubliqueBulgarie  Russie RoyaumeMaroc  Turquie  Algérie Tunisie Japon Chili
tcheque Uni

Source: Danone consommation par habitant par pa2810

En termes de PLF, le Maroc présente une consommgdiohabitant dans la moyenne de I'échantillon
mondial présenté ci-dessus.

Au Maroc, la majorité de la population consomme BEE mais a une fréquence relativement réduite
par rapport aux boissons et au pain frais ou edaball
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Le graphique suivant présente la fréquence de fesaromation par type d’aliments selon la
pénétration des consommateurs :

Fréquence de la consommation des produits alimentais au Maroc — 2009

Pénétration

Boissons Pains frais ou emballé

100 Fruitse & Biscuits sucrés ¢ ¢
90
80 ® Produits laitiers frais
70
60
50
40

. V.iennoiseries
30 Patisseries industrielles / fait maison
20 Confiseries / chocolat

* ®Chips / Crackers
10  Produits céréaliers

0
0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20

Nbre moyen d’'actes / semaine

Source: Analyse Attijari Finances Corp.

Il apparait, & la lecture du graphique ci-dessus,lgs PLF sont des produits largement installégesu
marché marocain et consommés par une majoritéaloe de pénétration (hebdomadaire) des PLF
ressort ainsi a pres de 83% en 2009.

Les PLF sont, par ailleurs, consommés a une fréguda pres de 2 fois/semaine qui reste un niveau
moindre par rapport au pain par exemple (fréquelect8,8 actes/semaine).

L'enjeu majeur des industriels du secteur est dtencapitaliser sur le fort taux de pénétrationrlels
afin de tenter de faire progresser la fréequencsodeommation.
[1.2.3  Consommation nationale de Fromage

L'évolution de la consommation nationale de Frompge habitant entre 2008 et 2011 se présente
comme suit :

Consommation de Fromage par habitant 2008 — 2011dHK habitant / an)

TCAM 08 7 11 SVSOA] .............. ,'
................ )
....................... N
0,8
0,8
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Source: Centrale Laitiere, AC Nielsen

La consommation par habitant de Fromage au Massgegistré une croissance moyenne de 5,5% sur
la période 2008-2011. Cette tendance haussiéreudtdig notamment par l'urbanisation de la
population marocaine et le changement des habitlglesnsommation des ménages.
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Malgré la croissance observée de la consommatégoephsommation par habitant de Fromage au
Maroc reste largement inférieure aux niveaux oliserslans d'autres pays de la région et plus
globalement a I'’échelle mondiale telle que l'ilieste benchmark ci-dessous :

Benchmark de la consommation de Fromage par habitdr{kg / habitant / an) dans le monde

13,5
11,1
7.0 6,3
5,3
4,0
P
16 1091 0,8

France Italie Espagne RoyaumeEtats-Unis Russie Turquie IMarocl Japon
Uni -

Source: EuromonitoR010
1.3 EVOLUTION DE LA DEMANDE

11.3.1 Evolution de la demande nationale du Lait

L’évolution du marché national du Lait entre 20@2@11 (en milliers de tonnes) se présente comme
suit :

Evolution de la demande du Lait 2001 — 2011 (en rhidrs de tonnes)

TCAM 01 - 11:6,3%
> 880
831

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Source: Centrale Laitiere, AC Nielsen

Le marché du lait industriel conditionné est un chér volumineux en croissance soutenue sur la

derniere décennie. La demande nationale a ainki€@oun taux de croissance annuel moyen de 6,3%
sur la période 2001-2011.
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Les parts de marché en valeur des principaux actdur marché sur la période 2008-2011 se
présentent comme suit :

Evolution des parts de marché en valeur des princgux acteurs sur le marché du lait industriel

conditionné (2008-2011)

9%
3%

%

8%
4%
5%

8% 7%
5% 2

4%

8% 8% o 5%
0,
15% A5 - 17%
) )
2008 2009 2010 2011

m Centrale Laitierem Copag  Colainord i1 Colaimo m Safilait m Best Milk m Autres

Source: Centrale Laitiére, AC Nielsen
Autres : acteurs dont la part de marché en volusierdérieure a 4%

Le leader du marché du lait industriel conditiorasé Centrale Laitiére avec une part de marché de
58% en 2011 suivie par Copag avec 17% de part dehdnala croissance soutenue du marché du lait
industriel conditionné durant les quatre derniem@sées s’est accompagnée d’une intensificatioa de |
concurrence sur le marché et de l'arrivée de nawweateurs régionaux (Safilait, Best Milk ex Bon
Lait,...) qui ont vu leurs parts de marché évolugidement.

Afin d’étayer d’avantage le marché du lait indwdtgonditionné, nous présenterons séparément ses
deux segments, qui sont le lait pasteurisé eftl&JHT.

La distinction au Maroc entre ces deux types derigpose sur plusieurs facteurs, notamment :

= |e processus de fabrication qui est variable daind un autre, que ce soit la pasteurisation fgour
lait pasteurisé ou la stérilisation pour le lait UH

= le profil des consommateurs qui est différent :pde son prix accessible, le lait pasteurisé est
majoritairement consommé par une classe sociakveénu moyen, tandis que le lait UHT est
consommeé par une classe sociale a revenu élevé ;

= |e profil organoleptique et sensoriel qui est défd : le lait pasteurisé est destiné aux persoanes
la recherche d’'un go(t de lait naturel proche dtuda vache. De par le traitement thermique du
lait UHT, les notes laitieres de ce dernier sogétément atténuées.

Par ailleurs, les définitions qui peuvent étremats pour chacun de ces deux segments de lailesont
suivantes :

= e lait pasteurisé le lait ayant subi un traitement thermique appépermettant la destruction
totale des germes pathogénes et la presque totiitia flore banale qu'il contient, tout en
préservant au maximum ses caractéristiques phgbicoigues, organoleptiques et sa valeur
nutritive ;

= e lait stérilisé UHT : le lait stérilisé qui a été soumis pendant ung® trés court en débit continu
a une température permettant la destruction tdedeenzymes, micro-organismes et leurs toxines,
puis a été conditionné sous atmosphére aseptigue dizs emballages stériles et qui n'a subi
gu’'une modification minimale de ses caractéristiquuysiques et organoleptiques suite au
traitement thermigue nécessaire a la stérilisation.
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[1.3.1.1 Lait pasteurisé

L'évolution des parts de marché en valeur des faux acteurs du marché sur le marché du Lait

pasteurisé sur la période 2008-2011 se présentmenit :

Evolution des parts de marché en valeur des princgux acteurs sur le marché du lait pasteurisé (2008-

2011)
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m Centrale Laitierem Copag' Colainord i1 Colaimo m Safilait m Best Milk m Autres

Source: Centrale Laitiere, AC Nielsen
Autres : acteurs dont la part de marché en volustiérdérieure a 4%

Le segment du lait pasteurisé au Maroc connaitidef09 une diversité accrue de I'offre. Centrale

Laitiere en est le leader avec 56% de part de réagnt2011.
[1.3.1.2  Lait stérilisé UHT

L'évolution des parts de marché en valeur des jpaux acteurs du marché sur le marché du Lait

stérilisé UHT sur la période 2008-2011 se préseomeme sulit :

Evolution des parts de marché en valeur des princagux acteurs sur le marché du lait stérilisé UHT

(2008-2011)
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Source: Centrale Laitiere, AC Nielsen
Autres : acteurs dont la part de marché en volusierdérieure a 4%
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Au méme titre que le lait pasteurisé, le lait UH@neait depuis 2009 une intensification de la
concurrence. Avec une part de marché de 64%, Qentedtiere en reste le principal acteur malgré
une tendance baissiéere de sa part de marché atuderees concurrents.

11.3.2 Evolution de la demande nationale des PLF

L'évolution du marché national des PLF entre 2002041 (en milliers de tonnes) se présente comme
suit :

Evolution de la demande de PLF 2001 - 2011 (en nigts de tonnes)

TCAM 01 —11:10,5% ™
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Source: Centrale Laitiere, AC Nielsen

Le marché national des PLF est en croissance éégldoutenue sur la derniére décennie et affiche un
taux de croissance annuel moyen de 10,5% suriedeé?2001-2011.

Les principaux acteurs de ce marché sont Centait@ete (64% de part de marché en valeur en 2011)
et Copag (18% de part de marché en valeur en 20EVplution des parts de marché en valeur des
principaux acteurs opérant sur le marché des Pt.Rgériode 2008-2011 se présente comme suit :

Evolution des parts de marché en valeur des princgux acteurs sur le marché des PLF (2008-2011)
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Source: Centrale Laitiere, AC Nielsen
Autres : acteurs dont la part de marché en volustiérdérieure a 3%

[1.3.3  Evolution de la demande nationale des Fromages

Le marché des fromages au Maroc comprend plussegraents dont les principaux sont les suivants :
= |e segment du fromage fondu ;

= |e segment du fromage frais a tartiner ;
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= |e segment des pates dures ;
= |e segment des pates molles.

L'évolution du marché national des Fromages end@B82et 2011 (en milliers de tonnes) se présente
comme suit :

Demande des Fromages 2008 - 2011 (en milliers danes)

TCAM 08 - 11:6,7%

.................... '
) )
25 26
2008 2009 2010 2011

Source: Centrale Laitiere, AC Nielsen

Le marché national des Fromages est en croissamdess4 derniéres années et affiche un taux de
croissance annuel moyen de 6,7% sur la période-2008.

Le principal acteur du marché du fromage au Masbd-eomagerie BEL, leader historique du marché
depuis pres de 50 ans avec ses produits phare¥adbee qui rit » et « Kiri » pesant plus de la ndoit
du marché en valeur en 2011. Fromagerie Des Doakflidle a hauteur de 80% de Centrale Laitiere,
se hisse au rang dé thallenger du marché du fromage au Maroc avegartede marché en valeur
de 22% en 2011.

L'évolution des parts de marché en valeur des réux acteurs opérant sur le marché des fromages
sur la période 2008-2011 se présente comme suit :

Evolution des parts de marché en valeur des princgux acteurs sur le marché des fromages (2008-2011)

10%

o 16% 19% 17%
(]

7% 8% 8%
61%

55% 53%

54%

2008 2009 2010 2011

W Fromagerie Des Doukkalm Fromagerie BEL - Margafrique = Autres

Source: Centrale Laitiére, AC Nielsen
Autres : acteurs dont la part de marché en volusierdérieure a 2%
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1.4 ENVIRONNEMENT REGLEMENTAIRE

La réglementation régissant la filiére laitiere amoepose sur les lois organisant les conditions de
collecte et la conformité du lait faisant parties dédtributions de 'TONSSA (Office National de Sétgur
Sanitaire des Produits Alimentaire).

Par ailleurs, I'importation des moyens et factadggproduction sont réglés par des lois et textegsni
en place par le Ministere de I'Agriculture et dd’i&che Maritime.

Le FDA (Fond de Développement Agricole) est ingtacomme cadre d’octroi de subvention au
secteur agricole couvrant les différents voletspdeduction de génisses pleines, construction de
batiments d'élevage, etc.

La production laitiere bénéficie aujourd’hui d’utap sectoriel, le Plan Maroc Vert, qui veille a la
mise en place d’'une stratégie visant le développeme la production laitiere et la rentabilité des
exploitants.

Le secteur bénéficie également de la défiscalisatio
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. HISTORIQUE
Centrale Laitiére a été créée en 1940 par la Conm@dipntinentale du Maroc.

L’historique du groupe ainsi que les principaleapés de développement de Centrale Laitiere se
présentent comme suit :

1940 Création de I'entreprise

1953 Premier franchisé international de Danone

1955 Lancement du premier lait frais en emballage <«tgok »

1966 Lancement du®l Raibi

1974 Introduction en Bourse

1985 Lancement du premier Petit Suisse du marché

1987 Lancement du premier UHT du marché

1989 Lancement de la premiere bouteille en PEHD du néarch

1997 Création de la Fromagerie des Doukkala

2003 Lancement de la premiére bouteille Tetratop du hérc

2007 Création de la Fondation Centrale Laitiere poulatrition de I'Enfant et lancement du programme
« Nutrition & Développement »

2008 Création de Lait Plus*F ferme laitiére intégrée

2011 Lancement du projet « Fermes Laitieres Imtiyaz »

2013 Danone acquiert le contréle exclusif de Centralgidr@ au Maroc, portant sa participation a 67,080 e

acquérant une partie des actions détenues parlla SN

Source: Centrale Laitiere SA

Centrale Laitiere va prendre une place importantesain du groupe Danone. Elle devient la
6°™ société par la taille du pole Produit Laitier Brat représente environ 5% de son chiffre d’affaire
Elle devient aussi la premiere société par lagt@ié Danone sur le continent Africain.

[I.  APPARTENANCE DE CENTRALE LAITIERE AU PERIMETRE DE COMPAGNIE GERVAIS DANONE

Les relations d'appartenance de Centrale Laitiergpé&xrimetre de Compagnie Gervais Danone sont
détaillées en Partie IlI - Titre Il
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IIl.  FILIALES DE CENTRALE LAITIERE

1.1 ORGANIGRAMME JURIDIQUE DE CENTRALE LAITIERE

L’organigramme suivant reprend les principalesalis de Centrale Laitiere SA, constituant le
périmétre de consolidation du groupe.

Périmetre de consolidation du groupe Centrale Laire au 21/02/2013 (Yaétention)

Centrale Laitiere SA

100%

100% | 33%
100% | 99,8%

50%

[11.2 PRESENTATION DES PRINCIPALES FILIALES DE CENTRALE LAITIERE SA

100%

Source : Centrale Laitiere SA

[1.2.1  Fromagerie Des Doukkala

Dénomination sociale Fromagerie Des Doukkala

Domaine d'activité Fabrication de fromage fondu et fromage frais

Forme juridique Société anonyme

Siége social Tour A ™ étage, Twin center, Maarif
Casablanca

Date de constitution 1997

Capital social (en Dh) 50 000 000

Valeur nominale des titres (en Dh) 100

Actionnaires Centrale Laitiere SA 100%

Source: Centrale Laitiere SA

Fromagerie Des Doukkala a été créée suite a I'adgnt, en 1997, de Centrale Laitiere au groupe
francais Soparin Bongrain, leader des spécialitdadgeres.

La société a pour principale activité la productides fromages fondus (triangle et carré), des
fromages frais a tartiner (Jben) et des slices. @Beduits sont distribués par Centrale Laitiere, a
I'exception de I'export.

En novembre 2012, Centrale Laitiere SA rachéte ad8oFromagerie Des Doukkala, détenue
auparavant par le groupe Bongrain, a l'issue dee agiération FDD est devenue filiale a 100% de
Centrale Laitiére SA.
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L’évolution des principaux indicateurs financiers Bromagerie Des Doukkala se présente comme
suit :

Extrait des derniers états de synthése (en Kdh 2009 2010 S1 2012 Var.10/09 Var.11/10
Chiffre d’affaires 299864 302107 365089 198 258 0,7% 20,8%
Résultat d’Exploitation 53685 55190 64 584 40 893 2,8% 17,0%
Résultat Net 40 585 45 524 45 349 28776 12,2% -0,4%
Capitaux propres 129656 128680 134529 117 805 -0,8% 4,5%
Dividendes versés a Centrale Laitiére 16 000 37 200 31600 45500 >100,0%  -15,1%

Source: Centrale Laitiere SA

l11.2.2  Agrigene

Dénomination sociale Agrigéne

Domaine d'activité Marchand importateur vendant en gros

Forme juridique SARL

Siége social Tour A $™étage, Twin center, Maarif
Casablanca

Date de constitution 2004

Capital social (en Dh) 3870000

Valeur nominale des titres (en Dh) 100

Actionnaires Centrale Laitiere SA 100%

Source: Centrale Laitiere SA

Agrigene est une filiale de Centrale Laitiere SAecplisée dans l'importation des génisses et le
financement de I'aliment de bétail pour le compas éleveurs partenaires de Centrale Laitiere.

Le business model d’Agrigene se présente comme suit

Business model d’Agrigene

Approvisionnement Stockage quarantaine

Geénisses Lazaret pour assurer la Geénisses
Environ 5 000 unités/an quarantaine Environ 5 000 unités/an
Aliments de bétail Aliments de bétail
Environ 10 000 tonnes/an Environ 10 000 tonnes/an
Semences et autres Semences et autres
fournitures fournitures
Achat par CL Offerts pour les éleveurs CL

Source: Centrale Laitiere SA

Les synergies existantes entre Centrale LaitiereeBAgrigene sont essentiellement les dons de
semence aux producteurs Centrale Laitiere pour élimmation génétigue et ainsi un gain de
productivité laitiére. Les revenus d’Agrigene pevient de la vente des génisses et d'aliments de
bétail aux producteurs.

L'évolution des principaux indicateurs financietdgrigéne se présente comme suit :
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Extrait des derniers états de synthése (en Kdh 2009 2010 S1 2012 Var.10/09 Var.11/10

Chiffre d'affaires 150 264 155430 159 861 71141 3,4% 2,9%
Résultat d’Exploitation 6330 10680 9421 -61 68,7% -11,8%
Résultat Net 3731 4 390 2782 -282 17,6% -36,6%
Capitaux propres 3830 7466 6 958 4 006 94,9% -6,8%
Dividendes versés a Centrale Laitiere - - 3290 - Ns Ns

Source: Centrale Laitiere SA

[11.2.3  Lait Plus

Dénomination sociale Lait Plus

Domaine d'activité Entreprise de gestion d'exploitation agricole

Forme juridique Société anonyme

Siége social Tour A ™ étage, Twin center, Maarif
Casablanca

Date de constitution 2008

Capital social (en Dh) 96 000 000

Valeur nominale des titres (en Dh) 100

Actionnaires Centrale Laitiére SA 100%

Source: Centrale Laitiere SA

Lait Plus est une ferme « pilote » spécialisée tlalevage intensif de vaches laitiéres. Elle reprée
2,8% de la collecte laitiere de Centrale Laiti@te),8% de la collecte laitiere nationale. Pouacelle

a importé dans un premier temps des génisses de pares et a hautes performances génétiques.
Cette ferme « pilote » détient, a fin novembre 20b2cheptel de 4 887 vaches laitieres. En mars
2012, Centrale Laitiere en devient I'unique actainm suite a I'acquisition de 49% du capital auprés
de SOMED qui assurait un réle de partenaire fireareti non de gestionnaire.

Le business model de Lait Plus se présente cominge su

Business model de Lait Plus

Approvisionnement Production

Geénisses importées e Lait crd

Lait crQ
(por(lj((:ét:;ll:tre:eent au * Veaux (exclusivement CL)
ge) - Fumiers
: " » Génisses de
Aliments de betail remplacement
*Veaux
i *Vaches réformées
o » Production
Médicaments d’aliments de bétails
(notamment le Mais) Fumiers

Produits sanitaires
Matériels agricoles

Semencegpour des
cultures de Mais qui
servent comme aliments

de bétail

Source: Centrale Laitiere SA
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Les synergies existantes entre Centrale LaitieretS4ait Plus sont les suivantes :

= production d’un lait premium pour des produits sfigees de CL ;

= Dbest practices des méthodes d’élevage a partageles/éleveurs de CL

= possibilité de fournir aux éleveurs de CL des gigsgie la ferme.

L'évolution des principaux indicateurs financieesldit Plus se présente comme suit :

Extrait des derniers états de synthése (en Kdh

2009 2010 S1 2012 Var.10/09 Var.11/10

Chiffre d'affaires

Résultat d’Exploitation

Résultat Net

Capitaux propres

Dividendes versés a Centrale Laitiere

8811 39963 49 045 35698 >100,0% 22,70%

-19746 -26776 -35350 -14030 -35,60% -32,00%
-22894 -33616 -44802 -20202 -46,80% -33,30%
69 443 35827 -8975 -29177 -48,40% Ns

- - - - Ns Ns

Source: Centrale Laitiere SA

1.2.4 Les Textilles

Dénomination sociale
Domaine d'activité
Forme juridique
Siége social

Date de constitution

Capital social (en Dh)

Valeur nominale des titres (en Dh)
Actionnaires

Les Textilles
Importation, fabrication, location, vente en groslemi gros
SARL

83, Rue Emir Abdelkader
Casablanca
1944

196 500
100

99% Centrale Laitiere SA - 0,1% Sté financiére dstign et
placement

Source: Centrale Laitiere SA

Les Textilles est une filiale porteuse d'un terrai@asablanca (Ain Borja) de 4 938 m2 vendu en avri

2012.

L’évolution des principaux indicateurs financieesldes Textilles se présente comme suit :

Extrait des derniers états de synthése (en Kdh) 2009 2010 2011 Var.10/09 Var.11/10
Chiffre d’affaires 120 120 120 0,0% 0,0%
Résultat d’Exploitation 120 -160 120 Ns Ns
Résultat Net 84 -163 118 Ns Ns
Capitaux propres 2 066 1903 2022 -7,9% 6,3%
Dividendes versés a Centrale Laitiére - - - Ns Ns

Source: Centrale Laitiere SA

11.2.5 Sci jamila
Dénomination sociale Sci jamila

Domaine d’activité

Forme juridique
Siege social

Date de constitution

Capital social (en Dh)

Valeur nominale des titres (en Dh)
Actionnaires

Acquisition, exploitation et gestion de tous biebsiroits
mobiliers ou immobiliers
SCI

52, Avenue Hassan Il
Casablanca
1988

50 000
100
99,8% Centrale Laitiere SA

Source: Centrale Laitiere SA
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Sci jamila est une société possédant un terrainagdidech (hébergeant une agence commerciale
d’'une superficie de 8 279 m2).

L'évolution des principaux indicateurs financiees ®lci jamila se présente comme suit :

Extrait des derniers états de synthése (en Kdh) 2009 2010 2011 Var.10/09 Var.11/10
Chiffre d’affaires 54 54 54 0,0% 0,0%
Résultat d’Exploitation -43 -43 -43 0,0% 0,0%
Résultat Net -45 -45 -45 0,0% 0,0%
Capitaux propres -697 -743 -787 -6,6% -5,9%
Dividendes versés a Centrale Laitiére - - - Ns Ns

Source: Centrale Laitiere SA

[11.2.6  Sté yam

Dénomination sociale Sté yam

Domaine d'activité Sté immobiliére

Forme juridique SCI

Siége social Rue caporal corbi roche noire
Casablanca

Date de constitution NC

Capital social (en Dh) 10 000

Valeur nominale des titres (en Dh) 100

Actionnaires 50% Centrale Laitiere SA - 50% Lesieur

Source: Centrale Laitiere SA

Société Yam est une société possédant un terr&asa(hébergeant une agence commerciale de
Centrale Laitiére d'une superficie de 1 943m?).

L'évolution des principaux indicateurs financiees $té yam se présente comme suit :

Extrait des derniers états de synthése (en Kdh) 2011 Var.10/09 Var.11/10
Chiffre d’affaires - - - Ns Ns
Résultat d’Exploitation - - - Ns Ns
Résultat Net -2 -2 -2 0,0% 0,0%
Capitaux propres -349 -351 -352 -0,6% -0,3%
Dividendes versés a Centrale Laitiere - - - Ns Ns

Source: Centrale Laitiere SA

[11.2.7 Sté Celaco

Dénomination sociale Sté Celaco
Domaine d'activité Sté immobiliére
Forme juridique SCI
Siége social 52, Avenue Hassan I
Casablanca
Date de constitution 1993
Capital social (en Dh) 3 000 000
Valeur nominale des titres (en Dh) 100
Actionnaires 33% Centrale Laitiere SA - 34% Lesieur - 33% Cosuma

Source: Centrale Laitiere SA

Société possédant un terrain & Agadir (hébergeatiellement une agence commerciale de Centrale
Laitiére) ainsi que des titres de participationgi@osumar et Sucrafor.

L'évolution des principaux indicateurs financiees 8té Celaco se présente comme suit :
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Extrait des derniers états de synthése (en Kdh) 2009 Var.10/09 Var.11/10

Chiffre d'affaires 200 200 200 0,0% 0,0%
Résultat d’Exploitation 150 153 153 2,0% 0,0%
Résultat Net 978 890 958 -9,0% 7,6%
Capitaux propres 10 767 8 957 7 365 -16,8% -17,8%
Dividendes versés a Centrale Laitiére 891 841 Ns -5,6%

Source: Centrale Laitiere SA

[11.3 CONVENTIONS CONCLUES ENTRE CENTRALE LAITIERE ET SES ACTIONNAIRES , ET ENTRE
CENTRALE LAITIERE ET SES FILIALES EN 2011

En application de la loi 17-95 telle que modifiéecemplétée par la loi 20-05 relatives aux sociétés

anonymes, les principales conventions visées i loé se présentent de la maniére suivante :

[11.3.1 Conventions conclues au cours de I'exercice

Néant.

[11.3.2 Conventions conclues au cours d’exercices antériesiret dont I'exécution s’est

poursuivie durant I'exercice
a. Conventions de rémunération de gestion versée adaciété SNI SA

Nature, objet et modalités pratigues de la converndin

Cette convention couvre les services rendus paot@été SNI SA a la Société Centrale Laitiére,
calculée a raison de 0,85% du chiffre d'affairesshimxes et plafonnée a hauteur de 25 Mdh par
exercice (a compter de I'exercice 2009).

Charges constatées au titre de la convention

Les charges constatées au titre de I'exercice 8&ldvent a 27 200 000 Dh hors taxes récupérables.

b. Convention de redevance de marque versée a la saéi®anone

Nature, objet et modalités pratigues de la converdin

Conclue en date du 9 septembre 1996, cette coovemstaure une redevance pour l'utilisation des
marques du groupe Danone, calculée, selon le gra@drdaison de 0,5% a 2% du chiffre d'affaires hors
taxes du produit portant ces marques.

Charges constatées au titre de la convention

Les charges constatées au titre de I'exercice 8&ldvent a 32 195 220 Dh hors taxes récupérables.

c. Contrat d'assistance a la Fromagerie Des Doukkala=0OD) dans les fonctions de support et
de communication

Nature, objet et modalités pratigues de la convenin

En vertu de ce contrat, signé en date du 20 déeei0 avec effet rétroactif aff fanvier 2010, la
Société Centrale Laitiere fournit & la société Fagerie Des Doukkala des prestations d’assistance
dans les domaines juridiques, systéme d’informatiessources humaines, administratif, financier,
des achats et de la recherche et développement gart, et assure pour son compte la distribution
des produits fromagers, d’autres part.

En contrepartie des prestations d’assistance ebuahenercialisation des ses produits, Fromagerie Des
Doukkala verse a Centrale Laitiere une réemunératiensuelle fixée de maniére forfaitaire a 8,58%

du chiffre d'affaires hors taxes augmentée desuwrgli sont a la charge de la Fromagerie Des
Doukkala.
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Produits constatés au titre de la convention

Les produits constatés au titre de I'exercice 20&Event a 30 998 005 Dh hors taxes récupérables.

d. Convention d’avances en compte courant conclue avicsociété SNI SA

Nature, objet et modalités pratigues de la converdin

Cette convention prévoit la mise a disposition dizases de trésorerie réciproques qui revétent la
forme de compte-courant rémunéré a un taux arr@é@ cdommun accord. Le taux au titre de
I'exercice 2011 s’est situé entre 2,75% et 3,328 fuand le solde du compte courant est débiteur et

entre 3,55% et 5,27% I'an quand le solde du cormpteant est créditeur.

Produits et charges constatés au titre de la convéon

Au titre de l'exercice 2011, les produits comptisgsd s'élevent a 1 181 636 Dh et les charges a
1 524 612 Dh hors taxes récupérables.

e. Convention d’avances en compte courant conclue avicsociété Fromagerie des Doukkala

Nature, objet et modalités pratigues de la convenin

Cette convention prévoit la mise a disposition dizaes de trésorerie réciproques qui revétent la
forme de compte-courant rémunéré a un taux arréé dommun accord. Le taux au titre de
I'exercice 2011 s’est établi a 3,90% I'an quanddile du compte courant est débiteur et a 3,6086 I'a
guand le solde du compte courant est créditeur.

Charges constatées au titre de la convention

Les charges constatées au titre de I'exercice 8&ldvent a 621 442 Dh hors taxes récupérables.

f. Convention d'avances en compte courant conclue avecsociété AGRIGENE

Nature, objet et modalités pratigues de la converdin

Cette convention régit les placements des excédimntsésorerie aupres de la société AGRIGENE
moyennant un taux d'intérét de 3,60% l'an.

Produits constatés au titre de la convention

Les produits constatés au titre de I'exercice 20&Bvent a 1 716 537 Dh hors taxes récupérables.

g. Conventions de prestations de fonctions support catue avec la société AGRIGENE

Nature, objet et modalités pratigues de la converdin

En vertu de ce contrat conclu en date §ujdnvier 2006, la Société Centrale Laitiére fourait
AGRIGENE des prestations de fonctions support,motant administratives, juridiques, financieres,
contrble de gestion, systéme d’information et axhadyennant une rémunération globale annuelle de
ces prestations de 1 250 000 Dh hors taxes rédupsra

Produits constatés au titre de la convention

Les produits constatés au titre de I'exercice 20éEvent a 1 250 000 Dh hors taxes récupérables.

h. Conventions de redevance pour assistance rendue parsociété Danone

Nature, objet et modalités pratigues de la converdin

Conclue en date du 9 septembre 1996, cette cooweiristaure une redevance pour assistance
technique et transmission de savoir-faire.

Charges constatées au titre de la convention

Les charges constatées au titre de I'exercice 8&ldvent a 5 776 055 Dh hors taxes récupérables.
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i. Conventions de prestations de fonctions support calue avec la société LAIT PLUS
Nature, objet et modalités pratiques de la convenin

En vertu du contrat conclu en date dlUalril 2008, la Société Centrale Laitiere fourntt AT PLUS

des prestations de fonctions support, notammeningstnatives, juridiques, financiéres, contréle de
gestion, systeme d'information et achats moyennaré rémunération globale annuelle de ces
prestations de 1 250 000 dh hors taxes.

Produits constatés au titre de la convention

Les produits constatés au titre de I'exercice 20&Event a 1 250 000 Dh hors taxes récupérables.

j. Convention d’avances en compte courant conclue avecsociété LAIT PLUS

Nature, objet et modalités pratigues de la convenin

Cette convention régit les placements des excédkntsésorerie auprés de la société LAIT PLUS
moyennant un taux d'intérét de 3,60% l'an.

Produits constatés au titre de la convention

Les produits constatés au titre de I'exercice 20&Event a 838 923 Dh hors taxes récupérables.

k. Conventions de prestations de fonctions support calue avec la société SOTHERMA

Nature, objet et modalités pratigues de la convenin

En vertu de ce contrat conclu en date @ujanvier 2004, la Société Centrale Laitiére fournita
société SOTHERMA des prestations de fonctions stppomtamment administratives, juridiques,
financiéres, contréle de gestion, systeme d’infaiomeet achats.

Produits constatés au titre de la convention

Les produits constatés au titre de I'exercice 20&Event a 825 000 Dh hors taxes récupérables.

I.  Conventions de redevance pour assistance verséaabciété BLEDINA

Nature, objet et modalités pratigues de la convenin

Conclue en date du®lavril 2004, cette convention instaure une redesgmmur I'utilisation de la
marque BLEDINA, calculée sur la base de 1,5% dtfrehd’affaires hors taxes du produit portant
cette marque si celui-ci est inférieur & 35 Mdh,286é pour la tranche comprise entre 35 Mdh et
70 Mdh, et de 2,5% au dela.

Charges constatées au titre de la convention

Les charges constatées au titre de I'exercice 8&ldvent a 836 682 Dh hors taxes récupérables.

m. Contrant de bail commercial conclu avec la sociétéromagerie des Doukkala

Nature, objet et modalités pratigues de la converdin

Conclu en date du*1septembre 1998 et modifié suivant avenant en diatg0 décembre 2010 avec
effet rétroactif au I janvier 2010, ce contrat met a la disposition desdciété Fromagerie des
Doukkala les locaux commerciaux en contrepartilogers mensuels.

Produits constatés au titre de la convention

Les produits constatés au titre de I'exercice 20éEvent a 1 243 656 Dh hors taxes récupérables.

n. Convention d’avances en compte courant conclue aviecFondation Centrale Laitiere

Nature, objet et modalités pratigues de la converndin

Cette convention régit les placements des excéalntsésorerie de la Fondation Centrale Laitiére
aupres de la Société Centrale Laitiere moyennatawnde 3,6%.
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Charges constatées au titre de la convention

Les charges constatées au titre de I'exercice 8&ldvent a 559 139 Dh hors taxes récupérables.

0. Don a la Fondation ONA
Nature, objet et modalités pratiques de la convernin
Don a la Fondation ONA.

Charges constatées au titre de la convention

Les charges constatées au titre de I'exercice 2&ldvent a 6 000 000 Dh hors taxes récupérables.

[11.3.3 Convention entre Centrale Laitiére et Danone demewmnt en vigueur apres le transfert
de controle

La licence conclue en date du 9 septembre 1996 Eantrale Laitiere et Danone demeure en vigueur
jusgu'au £ janvier 2014. Elle a pour objet une licence exwtis'usage du savoir-faire (technique et
marketing) de certaines marques Danone et des awgelr la fabrication et la vente des produits
frais Danone au Maroc, ainsi qu’'une assistanceat®Be se rapportant & ces produits Danone.

[11.3.4 Conventions résiliées aprés le transfert de contrél

La convention de gestion de trésorerie concluesdidNA (a laquelle SNI a été substituée suite a la
fusion entre les deux entités) et Centrale Laitiénedate du 15 octobre 1999 pour une durée
indéterminée a été résiliée avec effet au 22 fe2043.

Par ailleurs, les conventions de rémunération déayeversée a la société SNI SA et les conventions
d’avances en compte courant conclues avec cettedeiont également été résiliées.

[11.3.5 Nouvelles conventions prévues par le contrat d’acdgition et autorisées par le Conseil
d’Administration du 22 février 2013

a. Contrat de prestation de services

Le 22 février 2013, Danone SA et Centrale Laitierd conclu un contrat de services relatif a la
fourniture de certains services opérationnels ptiaidtratifs par Danone a Centrale Laitiére poug un
durée indéterminée, résiliable avec préavis d@a]

b. Contrat de licence et d’assistance
Une nouvelle convention de licence et d'assistagitige Centrale Laitiere et Compagnie Gervais

Danone entrera en vigueur a compter dl jdnvier 2014 pour une période de cing ans, en
remplacement de la licence du 9 septembre 1996.aEflour objet une licence exclusive d'usage du
savoir-faire (technique et marketing) et de cedsimarques, dessins et modeles Danone pour la
fabrication, la commercialisation, la distributiehla promotion des produits frais de marque Danone

au Maroc, ainsi qu’une assistance de Danone senapp a ces produits Danone.

IV. METIERS DU GROUPE CENTRALE LAITIERE

Centrale Laitiére est le leader des produits ksities Maroc avec environ 61%ae parts de marché en
en 2011. Ce positionnement résulte de longues arméeours desquelles I'entreprise a développé son
savoir-faire, son expertise métier et la proximiféi font delle une des entreprises les plus
importantes de la filiére lait au Maroc.

Cette position reflete la présence de I'entrepsisiel’ensemble de la chaine de valeur du secteur du
lait depuis I'amont laitier jusqu’a la distributioen passant par la production avec ces différents
processus de traitement, de pasteurisation, detmomegment et de stockage.

9 parts de marché en valeur 2011 (source : Certaétiere)
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En amont, avec un objectif d’atteindre I'auto-ssdfice laitiere nationale, Centrale Laitiére s’eegag
aupres de ces 120 000 éleveurs au travers de noxpregrammes d’assistance, d’animation et de
formation visant la professionnalisation du secteuf’amélioration de la productivité du cheptel
national. Elle participe également, aux financemet® nombreux intrants notamment l'achat de
génisses laitieres hautement productives, les atsrde bétail et le matériel d’élevage, de traitdee
collecte de lait.

En aval, la distribution fait I'objet d’'une atteoti particuliere qui S'illustre par la conduite déun
politique de proximité et de développement de @ognes adaptés aux caractéristiques specifiques de
chaque circuit de distribution :

= accompagnement des 70 000 points de vente tradiioren les sensibilisant au respect de la
chaine de froid via la remise de meubles de froid ;

= mise en place d’'actions d’animations commercialesigeau des points de vente modernes.

Par ailleurs, grace a une gestion optimale et ligégite du volet industriel et des niveaux de

production de ses 4 sites de fabrication (Sal@aHida, Meknés et Fkih Ben Saleh) Centrale Laitiere
est considérée comme une des références en teenmsdliction de produits laitiers répondants aux
meilleures normes de sécurité alimentaire.

Centrale Laitiere ne cesse d’accompagner le dépelopnt du marché grace a une politique
d’innovation bien soutenue qui a pour objectif éfiofune nutrition de qualité accessible au plusngr
nombre de consommateurs.

Le business model du groupe Centrale Laitiereotateiment intégré et se présente comme suit :

Business model de Centrale Laitier&SA

Portefeuille CL

Approvisionnement Fabrication Stockage & Expédition Ventes

Ay
ﬁﬁ! i ==

Collecte

tournées
Eleveurs

Ferme Laitplus

30 Plateformes
agences

4 Plateformes

Traditionnel
82% du CA CL

spécifiques

h

=y

2O,

usines
Traitement :
Achats locaux Dépositaires Core Business
72% des approvisionnements £ g
Séchage 6 Cross dock 8% du CA CL yiﬂ'gg F(ﬂif"‘"
entrepdts de stockage | ﬁfm}n@
MP
dit GMS Kids
Achats importés Conditionnement 2 Hubs et autres o @@
28% des approvisionnements 10% du CA CL Daning §
Transport lait et Convoyage PF Distribution

matieres premieres

Source: Centrale Laitiere SA

Les achats locaux (matieres et emballages) conuemprincipalement le lait, les plastiques, les
flexibles, les films, les surpacks, les préparatide fruits et le sucre. Les achats locaux reptésen
72% du total approvisionnement de Centrale Laitiere

Les achats importés (matieres et emballages) cdemgoles bricks, les arbmes, les amidons, les
ferments, la poudre, le beurre et les sleeves. ddsats importés représentent 28% du total
approvisionnement de Centrale Laitiere.

La part du lait importé (Poudre, Beurre, Blend)sis approvisionnements en 2011 est de 9,8%.
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Organisation de la supply chain :

A la sortie des lignes de production des usinespteduits finis sont récupérés par la supply cleain
sont stockés dans les chambres froides des usiessproduits sont acheminés par la suite vers les
hubs de stockage ou directement vers les platefoagences. Centrale Laitiere compte aujourd’hui
deux hubs de stockage :

= le hub de Mohammedia d'une capacité de 8 404 palett
= |e hub de Meknés d'une capacité de 3 400 palettes.

L’objectif de la politique des hubs est notammeatfaire face a la capacité de stockage limitée au
niveau des plateformes.

Les produits stockés au niveau des hubs sont gaiitiatransportés vers les plateformes agencks de
région. Le hub de Mohammedia dessert le Grand Gasay Berrechid, FBS et Marrakech. Le hub de
Meknes dessert quant a lui la région de I'Orie(itétknés, Fes, Oujda, etc.). Les autres plateformes
agences sont desservies directement des platefoisimes.

Centrale Laitiére compte 6 cross docks qui sontdésservis a partir des plateformes voisines :
=  Guelmim dessert Tantan ;

= Marrakech dessert Kalaa ;

= Quarzazate dessert Tinghir ;

= Errachidia dessert Midelt ;

= Taza dessert Guercif ;

= Agadir dessert Tiznit).

Les cross docks sont équivalents a des semis reemiqcalisées au niveau des villes précitées. Pour
satisfaire la commande commerciale, les agentsadrupply chain procedent a la préparation des
commandes au niveau des plateformes. Ces commasutdsdistribuées via des camions de
distribution.

Business model de Fromagerie des Doukkala

Approvisionnement Fabrication Ventes Portefeqille FDD

Préparation Ceeur de Lait

Centrale Laitiere . B
Achats locaux 100% du CA FDD P D
32% des approvisionnements

Carré Creme

Fonte : .
Siw  GE
entrepdts de stockage
Jebli
Conditionnement Jab g
Achats importés
68% des approvisionnements Sandwich’in
Sur-emballage 2 s

Stockage & Expédition
vers CL

Source: Centrale Laitiere SA

En 2011, les achats locaux de Fromagerie des Dtukétprésentent 32% du total approvisionnement
et les achats importés représentent 68%.
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Plusieurs synergies existent entre Centrale Laigéi~DD parmi lesquelles :
= vente de la production de FDD a Centrale Laitiere ;

= Jalimentation par Centrale Laitiere de FDD en raeds laitieres (lait caillé, créme et lait
normalisé) ;

= Ja réalisation par Centrale Laitiere du convoyade, stockage, de la distribution et de la
commercialisation des produits FDD ;

= |a gestion de fonctions supports telles que lesatacHa gestion de la paie et les systemes
d’'information ;

= Ja mutualisation de certaines charges de l'usin® i se situe sur le méme site que l'usine
Centrale Laitiere d’El Jadida (synergie sur lesrgies, le gardiennage et le transport du personnel
notamment).

V.1 AMONT LAITIER

L'amont laitier de Centrale Laitiere se structuctoarr de 5 zones de collecte couvrant I'ensemble du
territoire national : Gharb Saiss, Tadla, Doukkélapuz et Chaouia. Pour se faire, Centrale Laitiere
dispose d'un réseau d'éleveurs fournisseurs cormpgthrs de 120 000 partenaires fédérés dans
1 242 centres de collectes répartis comme suit :

= coopératives, ramasseurs : 948 ;
= producteurs potentiels, Fermes Imtiyaz : 294.

Le programme des « Fermes Laitiéres Imtiyaz » est gamme d'avantages et de services de
proximité destinés a :

= accompagner les entrepreneurs de la filiere laitter maniére exhaustive dans leurs démarches
d’investissement ;

= étudier la faisabilité du projet & moindre co(t ;
= mettre en place un plan d'aménagement des étatlespeogramme de culture fourragére ;

= avoir un acces a un financement bancaire pouvtnhdte 100 % de I'engagement global et d'une
garantie contractuelle d'achat de la totalité dardaluction a un prix transparent.

L’évolution de la collecte de lait de Centrale iexi¢ sur les quatre derniéres années se présente
comme sulit :

Evolution de la collecte de Lait de Centrale Laitiee (en millions de litres)

TCAM 08-11:9,7%

e,

660
600
500 530 I I

2008 2009 2010 2011

Source: Centrale Laitiere SA

Le volume de lait collecté en 2011 ressort a 6d0ams de litres, enregistrant une croissance allgue
moyenne de 9,7% entre 2008 et 2011.
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Cette progression est due a plusieurs actionsffety €Eentrale Laitiére investit plus de 150 mifig
de dirhams en 2010 et 2011, au profit des éleveotmmment pour l'acquisition de génisses a haut
potentiel génétique, I'achat d'aliments de bédailnatériel agricole et de semences végétales ide ma

Les principales actions menées par Centrale Laisgémrésument comme suit :

négociation d'un tarif préférentiel sur les fougagt les aliments composeés ;

formation moyenne de 40 jours/an pour plus de 2@66ucteurs sur des best practice d’élevage ;
importation de 5 000 génisses/an a travers Agrigéne

distribution de 100 000 semences bovines et amsisi@dans I'insémination artificielle ;

amélioration du prix d’achats lait cru suite awagements du bareme de paiement laitier avec
une augmentation directe en 2008 et une rémungrpkis importante liée a la qualité a partir de
2011.

Les revenus d'Agrigéne proviennent de la ventegdassses et d'aliments de bétail aux producteurs
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IV.2 PROCESSUS DE PRODUCTION DU GROUPECENTRALE LAITIERE
Les principales étapes de production de Centrat@tese présentent comme suit :

Processus de production Centrale Laitiere SA

L/ Pasteurisation p======p{ Conditionnemen Lait .,
5 Pasteurisé

Recgpnon k====p Standardisatiop=====» Thermisation ps
usine 5

Stérilisation f======p| Conditionnemenf UHT

Tank »! Condit Brassés &
®  Maturation [0 onditionnemen X
. Drinks

Réception using: === Poudrage p====p Pasteurisation':.

W Tank Etuvé fe===#| Conditionnement==p Etuve

Etuvés

Creme
AJ

Stérilisation f===pp HOmMOgénéisatiop====ssssssssasussnssnassanasnsnnsnnsnnanannansnnnsnnannnnnnnnnnns

Réception using,

o
., A haue isation == 9] Tank
Lait Poudrage P Pasteurisation maturation

écrémeé

F===p Thermisation p===p{ Séparation

v

Refroidissement« ==

4

Fromages | Conditionnemen|

Réception using == == =P Poudrage =ueusppl  Stérilisation p=====p Homogénéisatiop=====p Conditionnemenf Desserts
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2P Ecrémage [===P Pasteurisationp===p| Refroidissement ===p| Barattage p===P Conditionnemen|

Réception using=="

Beurre

&
O
O e
o o
0
Fassssssssnsnnsnnnnnnnnnd

Source: Centrale Laitiere SA
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Processus de production Fromagerie des Doukkala

Réception & [ haes 4 hes Traitement || iti nanal
Stockage MP > Broyage > Mélange > UHT P Conditionnement » Suremballage|
A 4
Atelier
Triangle Refroidissemen
A 4
Stockage &
Expédition
Réception & . - .
Stockage MP hLh o Broyage fessp Cuisson Fe=9 Conditionnementt====p Suremballager====p Refroidissemen)
Atelier
Carré \ 4
Stockage &
Expédition
Atelier
1 Réception & s . . Stockage &
in || Recepton& L .. L.« 9| Refroidissementp==ss .
Tranhe Stockage MP > Broyage P Pasteurisation p==#{ Refroidissement »{ Conditionnemerft== | Expédition
Atelier Récepti ise: mi
pton& | . Loue ceation bee ——— . . Reprise: mise en
Jebli Stockage MP > Mélange P Pasteurisation f==#{ Conditionnement P Refroidissemeng == P carton manuelld

Source: Centrale Laitiére SA
Certains processus de production peuvent étreisiéfimme suit :
Standardisation

La standardisation a pour objectif de doter ledaihe teneur en matiére grasse définie. Cetteutene
varie selon la destination du lait standardisée pkut aller d’'une teneur en matiére grasse dé& 0 g/
pour le lait écrémé jusqu’a 30 g/L pour le laitienutilisé pour le lait pasteurisé.

Pasteurisation

La pasteurisation est un traitement thermique aendendétruire des micro-organismes indésirables et
des bactéries pathogenes, sans endommager le tprbduiempérature et la durée du traitement
varient selon la destination du lait ou de la mdsaeche traitée.

Pour le lait pasteurisé commercialisé, il est pagé a une température de 90 °C avec une durée de
chambrage de 3 a 5 minutes.

Homogénéisation

L'objectif de 'hnomogénéisation est la réduction ldetaille des globules gras, ce qui permet une
distribution uniforme de la matiere grasse et ethpéa séparation de la creme.

Traitement UHT

Le traitement UHT (Ultra Haute Température) estraitement thermique permettant de conserver le
lait en le soumettant & un chauffage bref et itehabituellement a des températures de I'ordre de
135 a 140°C. Ceci tue les micro-organismes sudieptde détruire le produit. Le traitement UHT est

un procédé continu qui s’effectue dans un cireitné empéchant toute contamination du produit par

Note d’'information — Offre publique d’achat Centrale Laitiere 194



les micro-organismes en suspension dans l'air.rbduyt passe par des phases successives rapides de
chauffage et de refroidissement

Séchage
Le séchage enleve I'eau d’un produit liquide i len 'occurrence - qu’elle transforme en salide

Y

poudre de lait contient de 2,5 a 5% d'eau, ce aati teop peu pour permettre le moindre
développement de bactéries.

Outre le fait qu'il prolonge la durée de consemvatilu lait, le séchage réduit son poids et sonmeju

ce qui diminue les frais de transport et de stoekdg produit. Le procédé de séchage utilisé a
Centrale Laitiére est le séchage par atomisatidos’gffectue en deux phases. Au cours de la preamier
phase, le lait est évaporé jusqu’a I'obtention dtanx d’extrait sec de 45 a 55%. Au cours de la
deuxiéme phase, le concentré est pompé dans ungaimuséchage final.

Ce processus se déroule en trois étapes :
= dispersion du concentré en minuscules gouttelgttes

= passage du concentré finement dispersé dans uantodimir chaud provoquant I'évaporation
rapide de l'eau ;

= extraction des patrticules de lait sec de l'airéitage.

Barattage — Malaxage

by

Le barattage consiste a séparer par un mouvemecanm@e les particules de matiere grasse
contenues dans la creme (les globules gras) duutrabgaussi appelé petit lait ou encore lait de
beurre). Les particules de matiére grasse s'aggiomnalors entre elles pour former des grains de
beurre.

Le malaxage a lieu lorsque le babeurre a été évaeségrains de beurre sont pressés et écrasés pour
Oter I'eau qui existe entre eux. Les globules ga# soumis a une haute pression et la matieregyras
liquide et les cristaux gras sont expulsés.

Thermisation

La thermisation est un traitement thermique qué @gpréchauffer le lait a une température inféeeur
la température de pasteurisation pour inhiber pmirément la croissance des bactéries. Le lait est
chauffé a 80°C pendant 10 a 30 secondes.

Ce procédé est un pré-traitement pour éviter utéridéation de la qualité et pour rallonger lespem
de stockage.

Séparation (pour fromages)

Dans la fabrication du fromage, la séparation egtrocédé de centrifugation qui permet de séparer |
gel caillé ou coagulum (produit intermédiaire fragapdu lactosérum.
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V.3 PRESENTATION DE L'OUTIL DE PRODUCTION

Centrale Laitiere dispose d’'un outil industriel reaak, évolutif et hautement productif qui lui petme
de proposer un large panel de produits tout enectapt les normes et standards internationaux en
vigueur.

IV.3.1 Site de Salé

Construit en 1982, le site de Salé s’étale surauperficie de 28 221 m2. Il se trouve a envirom8 k
au nord du centre de la ville de Salé, en bordaradoute de Kenitra et a 1 km a I'est des rivaiges
I'océan atlantique.

L'usine est spécialisée dans la fabrication desdit® Laitiers Frais (PLF) a partir de produits
intermédiaires traités au niveau des autres sites.

La fabrication est étalée sur 3 familles de praduit

=  pPrassés ;
= Atuvés ;
= drinks.

IV.3.2 Site de Mekneés

L'usine de Meknés a été construite en 1985 sursuperficie de 41 800 m2, elle est située a 15 Km
de la ville de Meknes sur la route secondaire Mek#ad kaddour et croise la route principale Rabat-
Fes.

Le site de Meknés est spécialisé dans la fabricad® Produits Laitiers Frais (PLF) (Fromages,
desserts et drinks), de Lait pasteurisé (LP) gtrdduits pré-traités pour les autres sites.
IV.3.3 Site de Fkih Ben Salah

Le site de Fkih Ben Salah, placé au centre du médeisier du Tadla, se trouve en bordure de lagout
Fkih Ben Salah - Beni Mellal (a 2 Km de Fkih Berabaet a 35 Km de Beni Mellal) et s’étale sur une
superficie de 50 500 m2.

L'usine de FBS, existant depuis 1988, est spéémldans la fabrication du Lait pasteurisé et de
produits intermédiaires pour les autres sitescipalement Salé.

Cette usine abrite la plus grande tour de séchaddraue, mise en place en 2008 avec une capacité
de production de 550 tonnes/jour.
IV.3.4 Site d’El Jadida

L'usine d’El Jadida a été construite en 1976 sur superficie de 100 000 m2 et se trouve a 3 Km du
centre ville en bordure de la route de Marrakech.

Le site centralise 35% du volume global de fabimcatde Centrale Laitiere SA avec une grande
diversité de produits :

= Lait Pasteurisé ;

= UHT;
= Drinks (PLF) ;
=  Beurre ;

=  Produits intermédiaires.
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IV.3.5 Site Fromagerie des Doukkala

L'usine de Fromagerie des Doukkala a été constemt&998 sur une superficie de 6 807 m2, a l'usine

d’El Jadida qui se trouve a 3 Km du centre villdberdure de la route de Marrakech.
Le site est spécialisé dans la fabrication du figerfandu, frais et des frais fondu.
Les produits fabriqués sont :

= Coeur de lait;
= Carré créeme ;
= Jebli;

= Sandwich’in.

IV.4 PRESENTATION DE LA BASE INDUSTRIELLE

IV.4.1 Base industrielle de Centrale Laitiere SA

Les principales caractéristiques relatives a la liadustrielle de Centrale Laitiere SA sont réswsnée

comme suit :

Base industrielle et capacités associées (siteShdé)

Capacité Production (en KT)

= 2 lignes de dépotage (210 ML/an)
= 3 lignes de poudrage (240 000 tonnes/an)

168
164
= 280 000 tonnes / an
. L 154
= 3 lignes de pasteurisation .
2009 2010 2011

= 210 000 tonnes / an
= 12 lignes de conditionnement

Source: Centrale Laitiere SA
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Base industrielle et capacités associées (siteMeknes)

Capacité

Production (en KT)

= 2 lignes de dépotage (230 ML/an)

= 1 ligne de traitement pour les fromages
(14 200 tonnes /an)

=1 ligne de traitement pour les drinks
(140 000 tonnes / an)

= 1 ligne de traitement pour les desserts
(22 000 tonnes /an)

= 1 ligne de pasteurisation pour le lait
pasteurisé (145 ML / an)

= 240 000 tonnes / an
= 9 lignes de conditionnement

165
139 140
2009 2010 2011

Source: Centrale Laitiere SA
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Base industrielle et capacités associées (siteFS)

Capacité Production (en KT)

= 3 lignes de dépotage (550 ML / an)

= Capacité de traitement de 620 ML / an 230 268
= Capacité de séchage annuelle de 200 ML / an 219
= 1 ligne de pasteurisation dédiée au lait
pasteurisé
=1 ligne de pasteurisation dédiée au lait
thermisé pour les autres sites
= 2 lignes de pasteurisation communes au lait
pasteurisé et au lait thermisé 2009 2010 2011

= 342 000 tonnes / an
= 6 lignes de conditionnement
= 1 tour de séchage

Source: Centrale Laitiere SA
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Base industrielle et capacités associées (site HJadida)

Capacité Production (en KT)

= 3 lignes de dépotage (390 ML / an)

313
293
273
= Capacité de pasteurisation de 314 000 tonnes / an .
2009 2010 2011

= Capacité globale de conditionnement de 537 KT / an
= 20 lignes de conditionnement

Source: Centrale Laitiere SA
IV.4.2 Base industrielle de Fromagerie des Doukkala

La base industrielle de Fromagerie des Doukkatiésalle comme suit :

Nombre de ligne 2012

Fondu 10 lignes
Frais 1 ligne
Tranche 1 ligne
Total 12 lignes

Source: Centrale Laitiere SA
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IV.5 PRESENTATION DU PORTEFEUILLE DU GROUPE CENTRALE LAITIERE

Centrale Laitiere dispose d'un portefeuille de ragjriche et diversifié, jouissant d’'une trés forte
notoriété (spontané&eet assistéd et de positions de leaders sur le marché maroCaili-ci permet
au groupe de soutenir sa mission principale qudegiporter la santé par la nutrition au plus grand
nombre de marocains, et devenir ainsi le leadendiché de la nutrition au Maroc, par la qualité de
son offre et la pertinence de son innovation.

Avec une offre diversifiée, Centrale Laitiere fagerde maniére continue la croissance des catégorie
dans lesquelles elle opere tout en investissard ldaconstruction de nouveaux segments.
IV.5.1 Présentation du portefeuille de Centrale Laitiere 8

Le portefeuille de Centrale Laitiere SA se compdsesept marques (Centrale, Yawmy, Activia,
Jamila, Danette, Danino, Moufid) ainsi que la mar@panone Lait de Croissance, contenant chacune
une variété de produits.

Portefeuille de Centrale Laitiere SA

Marque Centrale O

54%

ey B F S g

25%

Marque Jamila ié %

Marque Moufid @ &5
=

4%

Marque Danino (D ‘@ ﬁ

Margie Danetle ? ﬁ

Marque Activia @ w

2%

=
Marque i g
Lait de Croissance *

1%

Source: Centrale Laitiere SA

™ Notoriété spontanée : pourcentage de personrezsdgées qui citent spontanément le nom de la rearqu
2 Notoriété assistée : pourcentage de personnefisguit connaitre une marque présentée dans umelistitée par 'enquéteur
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La margue CENTRALE : se positionne commé"tontributeur a la croissance de Centrale laitére
pese 54% du total chiffre d’affaires 2011.

La marque se distingue par sa politigue de difféedion et sa supériorité nutritionnelle et
organoleptique, a travers ces différents produais Rasteurisé, lait UHT et Lben.

= Lait Pasteurisé: Centrale LP est le seul lait frais enrichi en vitaes A&D3 grace a son
complexe unique Vita Plus, qui vient pallier aurerees en vitamines A et D3 au Maroc.

= Lait UHT : Centrale Lait UHT offre une gamme compléete (entémi-écréme, écrémé) qui
apporte la plupart des éléments nécessaires atohotionnement de I'organisme : du Calcium,
des protéines et des vitamines.

= |ben: avec son offre Carton et Sachet, la gamme Lbenrspiiga stratégie de conquéte agressive
de PDM pour en étre leader. Ce leadership est emaingrace a la supériorité produit et a une
plateforme de communication adaptée.

La marque YAWMY : contribuant a 25% dans le chiffre d’affaires 2@lEL Centrale Laitiere, la
marque Yawmy continue d’'assoir sa mission d’'unegunarexperte de la nutrition saine au meilleur
godt pour tous les marocains a tous les moments.

La marque présente une gamme variée de produés, e offre Ferme (Yawmy Assil), une offre
brassé (Velouté, nature), une offre Drinks (Yawnssifi, Dan up) et une offre Fromage (Yawmy
Fromage Frais).

La margue JAMILA : représente 9% du chiffre d’affaires 2011 de Cémttaitiere avec ces deux
offres : pot et pack. Elle se positionne commeolmglément nutritif privilégié des enfants.

La marque ACTIVIA : considérée comme le référent de la santé digeativlaroc, la marque
Activia représente 2% du chiffre d’affaires 2011Gkntrale Laitiere.

La margue DANINO : est positionnée comme le référent de la nutritifentile avec ces deux offres
30g et 80g. Elle contribue & 3% dans le chiffrdfdiees global 2011 Centrale Laitiére.

La marque a fait son retour sur le marché dessPgtiisses en 2010 avec une formule plus enrichie en
Calcium accompagnée d'un ensemble d'actions aaamiveau du pack avec une nouvelle charte
graphique que de la communication grace a de nlesvedbmpagnes média.

La marque DANETTE : avec ces deux offres Créme Dessert et Flan, lgquaaDanette représente
2% du chiffre d’'affaires 2011 de Centrale laitiere.

La margue MOUFID : contribue a hauteur de 4% dans le chiffre d’adéfaiglobal 2011 de Centrale
Laitiere. Elle se distingue par son offre éconoraiquLdh en format pot et aussi par une offre egfant
travers la boisson Moufid Jiby.

La margue DANONE LAIT DE CROISSANCE : concue suite a l'association de Danone,
spécialiste des produits laitiers, et Bledina, expe nutrition infantile. Le produit est un laitfantile
apportant la quantité journaliere d'éléments natnitels nécessaires pour la croissance des bébés.
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IV.5.2 Présentation du portefeuille de Fromagerie des Doldala

Portefeuille de FDD

Marque Coeur
de Lait

~ P
Marque Carré C;fye 2 T
Créme Creme G i

[ cll.li
Marque Jebli Jebzl g
N =
Marque @ @ =25 a
Sandwich’in o=y

2%

Source: Centrale Laitiere SA

La marque CEUR DE LAIT : produit phare du portefeuille FDD a hauteur de%/4lu chiffre
d’affaires 2011, il se positionne sur la gamme filesages fondus en format triangle a base de lait
frais. Riche en apport nutritif, il cible les bas®id’alimentation équilibrée de la famille.

La marque CARRE CREME : fromage blanc fondu en format carré a base defrais qui
représente 10% du chiffre d’affaires 2011.

La marque JEBLI : fromage frais et crémeux a base de lait frais gprésente 14 % du chiffre
d’affaires 2011. Il se positionne sur le segmenkglen » avec son cété santé, naturel et tradigbn

La margue SANDWICH'IN : fromage fondu au gouda en tranches qui représefted? chiffre
d’affaires 2011.

IV.6 DISTRIBUTION

IV.6.1 Politique de distribution

Forte de sa connaissance du marché et de sa Erd&gifférenciation et d’amélioration continue,
Centrale Laitiere a apporté des changements fonuamme dans I'exécution de sa politique de
distribution.

IV.6.1.1 Exécution segmentée

Depuis I'année 2009, Centrale Laitiére a mis emeglan nouveau Business Model avec un passage
d’une distribution de masse a une distribution sagée.

Ainsi tous les points de vente ont été segmentésidelle nationale en 4 clusters : PlatiftnGold",
Silver'® et Bronzé®,

3 CA PLF supérieur ou égal & 300 Mdh, linéaire siepéou égal a 2,5 métres
14 CA PLF compris entre 120 et 300 Mdh, linéaire sigu# ou égal & 1,75 métre
15 CA PLF compris entre 80 et 120 Mdh, linéaire siguérou égal & 1 métre

' CA PLF inférieur & 80 Mdh
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Cette segmentation est basée sur plusieurs critdee£hiffre d’affaire, le type de point de vente
(Epicerie, Laiterie) ainsi que le linéaire des Riitsllaitiers Frais.

Cette segmentation de la distribution permet diales politiques de servicing en fonction des
différents segments.

Dans la méme optique, Centrale Laitiere a adopt® approche MSL « Master Stock List » qui
consiste a désigner la liste des produits a affectehaque catégorie de point de vente de facon a
allouer un maximum d’espace aux produits a forte@tian et réduire ceux a faible demande
consommateurs, réduisant ainsi le taux de ruptule eendu commercial.

IV.6.1.2 Fidélisation des clients

Depuis I'année 2007, Centrale Laitiere a mis erelan programme de fidélisation des clients pour
une meilleure attractivité concurrentielle.

Ce programme concerne les clients du circuit tiautiel a fort potentiel qui réalisent 36% du chffr
d’affaires de Centrale Laitiere.

Les clients Imtyaz sont récompensés, a l'atteilaigjettifs mensuels fixés par Centrale Laitiére, pa
une prime différenciée selon qu'ils vendent exgkrsient les produits de Centrale Laitiere ou praduit
Centrale Laitiére en plus des produits de la carage.

IV.6.1.3 Couverture en meuble de froid

Dans le cadre de ses orientations stratégiquedra@er aitiere a mis en place un programme de
respect de la chaine de froid au niveau des pdmtgente afin d’offrir au consommateur un produit
laitier de meilleure qualité.

Ainsi, depuis plusieurs années, Centrale Laitidvestit en meubles de froid et les place au nidesu
points de vente pour atteindre a fin 2011 un nivdagouverture de 37%.

L'évolution du niveau de couverture en meublesrd&lfau cours des 4 dernieres années de présente
comme suit :

Taux de couverture en meubles de froid

37%

32%
30%

] I I

2008 2009 2010 2011

Source : Centrale Laitiere SA

IV.6.1.4 Animation du circuit moderne

Sur le circuit moderne, Centrale Laitiere a mis pace une stratégie d’animation commerciale
soutenue :

= accompagnement des lancements et re-lancementdepadgctivations agressives sur toutes les
gammes ;

= implantation de la catégorie managemeat niveau du rayon frais des GMS ;

' La « catégorie management » consiste & comprdadremportement des acheteurs et les motivatians le
influencant dans leurs actes d’achat, a I'intérdwmagasin
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= mise en place d'une politique promotionnelle sougen
IV.6.2 Circuits de distribution

Centrale Laitiére distribue ses produits laitietsagers deux circuits :

= |e Circuit Traditionnel qui représente 90% du diffd’affaires et couvre les tournées
traditionnelles (épiciers) et les dépositaires ;

= |e Circuit Moderne représente 10% du chiffre d'méfs, et couvre les Grandes & Moyennes
Surfaces, les superettes ainsi que les Colledivitétels & restaurants.

Centrale Laitiere est amenée a faire face a deaestg’'invendus dits rendus :

= rendus commerciauxcorrespondent a des retours points de ventsofiscomptabilisés en moins
du chiffre d’affaires et sont valorisés au prixveate ;

= rendus techniquescorrespondent & des retours pour défaut qualitéveeau de I'agence. lls sont
comptabilisés en perte et figurent en variatiorstthek. lls sont valorisés au co(t de production.

La répartition des ventes de Centrale Laitieregirauit de distribution pour les années 2009 et(201
se présente comme suit

Répartition de la distribution Centrale Laitiére par circuit

2% 2% 1%
12% 9% 8%

80% 82%
2009 2010 2011
M Tournées traditionnelle  Dépositaires B GMS | Autres

(épiciers)

Source: Centrale Laitiere SA

Centrale Laitiéere compte 70 000 points de ventantépsur I'ensemble du royaume et dispose de
36 plateformes réparties géographiquement surléoMtaroc ainsi que deux Hubs de stockage. Les
principales caractéristiques de ces plateformgsésentent comme suit :

= Agences: au nhombre de 30 réparties sur tout le terrifdéner role est de stocker les produits finis,
préparer les commandes pour le commercial, chdegeamion de distribution et assurer la
gestion des rendus récupéreés et rendus commerciaux

= Cross docks: au nombre de 6, leur role est d’assurer uniquémies opérations de manutention
simple. Aucun stockage ni aucune préparation nefgyent, la marchandise étant déja préparée
pour une livraison aux clients concernés ;

= Hubs: au nombre de 2, leur rble comprend notamment :
v le désengorgement des chambres froides usineseaaeuation au fil de I'eau ;
v la réduction des besoins d’extension plateformesegs et usines ;

v I'approvisionnement plateformes au plus juste desolms pour une meilleure date de
péremption et une réduction des abimes ;

v I'optimisation des flux de convoyage ;

v" la concentration des flux.
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Centrale Laitiere dessert directement ses clientsidteur de 93% grace a une flotte propre de
800 camions de distribution. Vu la nature de seslyits, la plupart des points de vente sont visités
jours sur 7. Les 7% restant du Chiffres d’affaisesit réalisés par les dépositaires qui achétent les
produits laitiers directement dans les platefor@et les redistribuent aux clients finaux.

Centrale Laitiére dispose ainsi de I'un des pluds réseaux de distribution au Maroc, lui permetta
de bénéficier des meilleurs ratios de distributionsecteur, avec une distribution numérique de 80%
et une distribution valeur de 94%.

Distribution numérique *® et valeur™® en 2011

Distribution Numérique Distribution Pondérée

_______________

60%
44% ’

. 37%
24% 21%

. 12% 13 % 2%
|

26% 20% 24%

l 14%
B =

Centrale : Copag BestMilk SafiLait Extra Lait Colaimo Domaine
Laitiere 1 Doueit
1

Centrale Copag BestMilk SafiLait Extra Lait Colaimo Domaine
Laitiére | Doueit

Source : Centrale Laitiere SA, AC Nielsen

18 Distribution numérique : nombre de points de vetitdribuant la marque du groupe divisé par le n@miotal de points de vente
distribuant les mémes produits du secteur.
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Ce réseau de commercialisation constitue un détifle groupe et un avantage compétitif décisif dans
la mesure ou il lui permet non seulement d’assumenaillage le plus serré possible du territainais
aussi de rester au plus proche des attentes deoss®mmateurs via la remontée permanente
d’'informations du terrain.

IV.7 POLITIQUE DE RECHERCHE ET DE DEVELOPPEMENT

La politigue de recherche et développement esnhiggevers I'amélioration continue des produits
laitiers ainsi que l'optimisation des standardslaitt Cette politique est articulée autour des axes
suivants :

= assurer la cohérence entre supériorité, nutritioargabilité des produits ;
= développer et investir en outils, processus, pa¥s; réseaux et formations ;
= favoriser les interfaces et les synergies ;

= développer une veille prospective sur les matiesasitégiques, ferments et ingrédients
fonctionnels ;

= développer des produits avec une supériorité rartrielle tangible pour plus de crédibilité sur la
santé.

Danone s'implique dans la recherche et développerdenCentrale Laitiere en fournissant une
assistance technique a cette derniere a traverateompagnement et leur conseil dans le cadre de
projet & haute contribution.

9 Distribution valeur : chiffre d’affaires de la égbrie de produits dans les points de vente dagsidds la marque du groupe est distribuée
divisé par le CA total de cette catégorie dans tes points de vente commercialisant le méme dgpgroduits.
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V. ACTIVITE DU GROUPE CENTRALE LAITIERE
V.1 EVOLUTION DE L ’ACTIVITE PAR PRODUITS (CENTRALE LAITIERE SA)

V.11  Lait

Sur la période 2009-2011, les ventes en volumelsagteont enregistré une croissance moyenne de
7,6% par an. En 2011, Centrale Laitiere a enrég&® milliards de dirhams de vente de Lait.

L'évolution du chiffre d’'affaires réalisé a travelactivité Lait sur les trois derniers exercices s
présente comme sulit :

Evolution du chiffre d’affaires Lait en Mdh

2953 3176
2774
6,3 6,3 6,3
436 468 507
2009 2010 2011

I Ventes (Kt) mmml CA (en Mdh)  —a— PMV (dh/kg)

Source: Centrale Laitiere SA

V.12 PLF

Les ventes en volumes de PLF ont enregistré urmenigition moyenne de 8,4% par an sur la période
2009-2011. Le chiffre d’'affaires PLF de Centraléticae s’éleve a 2 866 Mdh en 2011.

L'évolution du chiffre d'affaires réalisé a travelactivité PLF sur les trois derniers exercices se
présente comme suit :

Evolution du chiffre d'affaires PLF en Mdh

11,2

2009 2010 2011

I Ventes (Kt) 1l CA (en Mdhs) —a— PMV (dh/kg)

Source: Centrale Laitiere SA

V.1.3 Fromage

Les ventes en volumes de Fromage ont enregistrawgmentation moyenne de 5,1% par an sur la
période 2009-2011. Le chiffre d’affaires FromageCaatrale Laitiere s’éleve a 353 Mdh en 2011.
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L’évolution du chiffre d’affaires réalisé a travdtactivité Fromage sur les trois derniers exersise
présente comme suit :

Evolution du chiffre d’affaires Fromage en Mdh

353

47,7

2009 2010 2011

I Ventes (Kt) mmmml CA (en Mdhs) —a— PMV (dh/kg)

Source: Centrale Laitiere SA

V.1.4  Beurre

Sur la période 2009-2011, les ventes en volumeBedure ont enregistré une baisse, s'établissant a
1136 ten 2011. Le chiffre d’affaires Beurre denttae Laitiere ressort a 57 Mdh en 2011.

L’évolution du chiffre d’affaires réalisé a travdiactivité Beurre sur les trois derniers exercises
présente comme sulit :

Evolution du chiffre d’affaires Beurre en Mdh

50,2

2009 2010 2011

I Ventes (Kt) 1 CA (en Mdhs) —a— PMV (dh/kg)

Source: Centrale Laitiere SA

Les agrégats financiers des principales filialesCamtrale Laitiere sont présentés au niveau de la
partie 11.3 (Présentation des principales filialesCentrale Laitiére).

V.2 SYNTHESE DE L’ACTIVITE CONSOLIDEE DE CENTRALE LAITIERE

V.2.1  Evolution du chiffre d’affaires consolidé par segmet d’activité
En 2011, le chiffre d'affaires consolidé de Cemtrahitiere s'éleve a 6 609 millions de dirhams.

L’évolution du chiffre d’affaires consolidé par segnt d’activité du groupe Centrale Laitiere sur les
trois derniers exercices et au premier semestr2 8@ présente comme suit :
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Source: Centrale Laitiere SA

V.2.2  Evolution du chiffre d’affaires par activité

L'évolution des contributions des différentes aitdis au chiffre d'affaires consolidé du groupe
Centrale Laitiére se présente comme suit :

Evolution des contributions des produits au chiffreaffaires (% de contribution)

______________________________________________________________________

1
Répartition du CA consolidé par |
produits au ler semestre 2012 !

1 1
Répartition du CA consolidé par | !
produits en 2010 ! produits en 2011 ! !

PLF PLF PLF
43,4% 43,3% 44,3%
Fromage Fromage Fromage
4,8% 5,5% 6,0%
Beurre Beurre Beurre
1.3% 0,9% 1,1%
Autres Autres Autres
2,8% 2,4% 2,3%
Lait Lait Lait
47, 7% 48,0% 46,3%

Source: Centrale Laitiere SA

Premiére contributrice en termes de chiffre d'affai consolidé, la part du Lait dans le chiffre
d’'affaires passe de 47,7% en 2010 a 48,0% en 2011.

De méme, les activités PLF et Beurre voient égaferieair part [égérement diminuer entre 2010 et
2011. La part du Fromage dans le chiffre d’affaglesCentrale Laitiére enregistre une augmentation
entre 2010 et 2011, s’établissant a 5,5% en 20dttecd,8% I'année précédente.

Les autres ventes ressortent a 2,4% du chiffrefadfaé en 2011 (contre 2,8% en 2010) et se
composent essentiellement aux ventes Agrigene qiriaux ventes de fumiers et de veaux réalisées
par Lait plus.

Au 1* semestre 2012, le Lait contribue a hauteur de24@l3 chiffre d’affaires consolidé et les PLF a
hauteur de 44,3%.

V.2.3  Evolution du chiffre d’affaires a I'export
Centrale Laitiére ne réalise pas de chiffre d'afaia I'export.
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VI. POLITIQUE D ’APPROVISIONNEMENT
VI.1 PRINCIPALES CARACTERISTIQUES

VI.1.1 Structure de co(ts de Centrale Laitiére

A fin 2011, le volume d’achat des matiéres prensiéréleve a 3,7 milliards de dirhams, représentant
environ 73% de la structure de colts de Central&ta

La structure de co(ffsde Centrale Laitiére est présentée dans le grapluigdessous :

Structure des codts de Centrale Laitiere SA en 201(En Mdh)

—— | 51091
it | 46031 -
| 41001 L 125
Mg 126 — - —
118 230
=203 485
450
405
2984
2009 2010 2011

W Matiéres premiéres  Codts de productionm Co(ts de logistiqgues Force de vente m Codts Marketing

Source: Centrale Laitiere SA

A fin 2011, le lait, principale matiere premierédlisg€e par la société, représente a lui seul 61% du
volume total d’achats de matiéres premiéres.

La répartition des achats de matieres premier@9&h est présentée dans le graphique ci-dessous :

Répartition des achats de matiéres premiéres en 201

Ingrédients
17%

Emballage

2204 Lait

61%

Source: Centrale Laitiere SA

%0 Colits analytiques intégrant également la paris fi'approche pour le lait (co(t transport, eneaent, etc.)
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L’évolution des achats de lait entre 2009 et 20h&i gue la répartition des achats de lait en 204rl
source est présentée dans les graphiques ci-dessous

Evolution des achats de lait entre 2009 et 2011 (&fdh) Répartition des achats deiteen 2011
Lait importé
2124 4%
1979 Lait Plus
] I I 2%“
Lait local
2009 2010 2011 94%

Source: Centrale Laitiere SA

L’'organisation entre Centrale Laitiére et ses IB§ade I'approvisionnement en lait se schématise
comme suit :

Organisation de I'approvisionnement en lait entre @ntrale Laitiere et ses filiales

Lait Plus — Centrale Laitiére — FDD
*Créme

Lait cri L
eLait caillé

eLait normalisé

Source: Centrale Laitiere SA
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VI.1.2 Répartition des achats par pays

Dans le cadre de son activité, Centrale Laitiea@@ovisionne majoritairement en France, en Arabie
Saoudite, en Belgique et aux Etats-Unis. Ces admasernent notamment les bricks, les arbmes, les
amidons, les ferments, la poudre, le beurre eslesves. Les achats importés représentent 26% des
achats de matieres premieres de Centrale Laitiére.

La répartition des achats de matieres premier@ggs se présente comme suit :

Répartition des achats par pays en Mdh sur la péride 2009-2011

9371 --=
L.
—— 1
7711 !
LI A T
2 62 Espagne
191 bad
a5 W Allemagne
Etats-unis
299 275
Belgique
244 Arabie Saoudite
311 353 W France
207
2009 2010 2011

Source: Centrale Laitiere SA

Sur la période 2009 -2011, 32,6% des achats deraatpremiéres importées proviennent de France
et 30,6% d’Arabie Saoudite.

Tous les emballages cartons a destination duréag ét du Lben sont achetés du méme fournisseur en
Arabie Saoudite. Tous les emballages UHT sont astdi fournisseur TP.

V1.2 POLITIQUE D 'APPROVISIONNEMENT

L’enjeu principal pour les acheteurs consiste astaire avec les fournisseurs une relation durable,
garante de la qualité des produits, tout en veiltamester compétitif et a créer de la valeur pour
Centrale Laitiere.

Les achats de matiéres laitieres stratégiques réhepoudre et blend) représentent 25% des achats
globaux de matiéres premiéres en 2011 et la vitdatles prix devient le principal défi de Centrale
Laitiere.

Un suivi hebdomadaire voire quasi quotidien dedlétion des prix des principales matieres laitieres

telles que la poudre de lait écrémé et le beutréagpar I'équipe achat lait en interface avesaont
laitier pour un arbitrage entre les collectes GaatLaitiere et ses besoins.

Les délais de paiement en vigueur chez Centraléetaisont de 15 jours pour les agriculteurs
fournisseurs du lait et de 60 jours pour les fagaurs de matiéres stratégiques.

Centrale Laitiere bénéficie, par ailleurs, des st négociés par Danone pour les achats
d’emballages et d'ingrédients.
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VII. LA POLITIQUE DE COUVERTURE

De part son activité, Centrale Laitiere est expoage fluctuations de la parité USD/MAD et
EUR/MAD dans le cadre de ses achats de matieresignes et d’'emballages.

La politique de gestion des risques de change &ipeotéger la société des variations des taux de
change USD/MAD et EUR/MAD susceptibles d’avoir umpiact significatif sur le colt des achats et
des services et donc sur sa rentabilité & comnbgen terme.

Ainsi, Centrale Laitiere est exposée, simultanémantin risque de hausse de I'USD/MAD et de
'TEUR/MAD (deux risques opposeés).

L'exposition au risque de change est séparée enlileos comme suit :

Position compensée dans un objectif de réduction du colt de cowveret d’optimisation de la
position risquée, Centrale Laitiere maximise tardmpensation des flux de paiements Euro et USD,
en se basant sur le panier Dirham.

Position risquée: pour les flux restants, la position est expriraddJSD. Les couvertures auront pour
objet une sécurisation des conditions du budget.

Pour gérer ces risques de marchés, le recoursnatrxments financiers dérivés est admis dans un
objectif exclusif de couverture.

La politique de couverture vise a atteindre legciifs suivants :

= Sécurité : sécuriser le résultat sur une base darnlbeidget). Il s’agit de se prémunir contre une
évolution défavorable des taux de change USD/MABBR/MAD pour en réduire I'impact sur
les résultats ;

= Optimisation : profiter au moins partiellement d@slutions favorables des parités USD/MAD et
EUR/MAD ;

= Souplesse : quelle que soit la qualité des prévisites montants en devises a gérer peuvent subir
des variations. Il importe donc que la politiqueggsstion retenue puisse permettre d’adapter les
couvertures aux risques réels, évitant ainsi daeatgns de sur couverture.
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VIll. RESSOURCES HUMAINES

VIII.1 ORGANIGRAMME DE CENTRALE LAITIERE SA

L’organigramme ci-dessous illustre I'organisatien@entrale Laitiere SA au 18 mars 2013 :

Organigramme de Centrale Laitiere SA

PRESIDENCE
DIRECTION GENERALE
Jacques PONTY

Direction Finance et Controlg Dlre'ctpn GG
Institutionnelles &

de Gestion —

. Communication
Khalid ABDELBAKI Asmaa BELKEZIZ

Direction Supply Chain et
Systémes d’Information
Amine BENCHEKRI

Direction Compliance
Adil BENKIRANE

Direction Industrielle Direction Marketing

Jamal EDDOUHBANI Reda TALEB

Direction Amont Laitier et
Achats
Abderrahmane TARABI

Direction Commerciale
Faycal ZITOUNI

Direction des Ressources Direction Qualité,Recherche
N ETIES & Développement
Hicham ZOUANAT Jamaleddine ZRYOUIL

Source: Centrale Laitiere SA

Il existe différentes fonctions au sein de Centtalgiere dont les principales sont :

= La fonction Achats: la fonction Achats a pour mission de construird'entretenir une relation
durable avec les fournisseurs tout en garantidsacompétitivité et la création de valeur pour
I'entreprise.

= La fonction Amont laitier : la Production Laitiere a pour mission l'apprasimement en
matieres premieres et accompagner au quotidierofagsionnalisation de la filiere laitiére.

= La fonction Finance et Contréle de Gestion la Finance et Contréle de Gestion a pour mission
de couvrir I'ensemble des besoins de Centraledraittn matiére de financement, de fiscalité, de
fiabilisation et de maitrise des colts et dedimrla avec les investisseurs. Elle assure le pjéota
des activités avec des indicateurs de suivi deetbopnance a travers une approche proactive et
anticipative et propose les stratégies financié@ted’optimisation pour une meilleure prise de
décision au niveau des comités de pilotage.

= La fonction Marketing : la fonction Marketing a pour mission d'étudies comportements des
consommateurs et de faire le lien entre leurs hesde marché et les gammes de produits
proposées. Elle a également pour mission de resfaf@avantage la valeur de ses marques pour
développer une croissance rentable.
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= La fonction Qualité, Sécurité et Environnement la fonction Qualité a pour mission de mettre
en place des systemes de management intégrésrguatigsent au consommateur, le respect de la
qualité, de I'hygiene, de la sécurité du produieeatespect de I'environnement. Elle a également
pour mission d'accompagner les sites de produdéms la mise en place des normes en matiere
de sécurité alimentaire et de déploiement dessadilqualité.

= La fonction Recherche et Développementla fonction R&D a pour mission de développer des
produits dont les bénéfices et apports nutritiohiseint adaptés aux besoins des consommateurs.
Elle a également pour mission, le développemenpattkaging par la recherche de nouvelles
matiéres d'innovation.

= La fonction Supply Chain: la fonction Supply Chain a pour objectif de mesttes produits
Centrale Laitiere sur le marché sous les meilleaoeglitions de services tout en optimisant les
codts, les délais et la fiabilité des flux. La foan Supply Chain a pour mission d'établir des
plannings de production, d'optimiser les flux denotandes et de gérer les flux physiques des
marchandises.

= La fonction Systemes d'information: les S| ont pour mission de délivrer un servieble au
quotidien et d'accompagner les entités opératitemel supports a piloter la croissance de leurs
activités.

= La fonction Industrielle : la fonction industrielle a pour mission principala, production des
produits dans le respect des regles de qualitarig&ccontrble des colts et développement
durable.

= La fonction Commerciale : la fonction commerciale a pour mission de dépldgestratégie
commerciale et d'assurer la réalisation des ofgectliiffre d’affaires et parts de marché. Elle a
également pour mission de développer les catégetitss produits Centrale Laitiere auprés des
clients et optimiser la présence des marques damsemble des points de vente (traditionnels &
modernes).

= La fonction Ressources Humainesles Ressources Humaines ont pour mission d'accarepag
les collaborateurs et développer leur potentiet saulong de leur parcours professionnel. Elles
ont également pour mission de contribuer a la pexdace de I'entreprise par la force du collectif.

= La fonction Compliance : la Compliance a pour mission de veiller et pardcig la mise en
conformité avec la réglementation des procéduttesrias dans le cadre d'une politique d'intégrité.

= La fonction Relations institutionnelles et Communiation : les relations institutionnelles et
Communication ont pour mission la diffusion de foimmation externe et institutionnelle en
cohérence avec la stratégie de Centrale Laitiére.

VIIl.2 POLITIQUE RESSOURCESHUMAINES DU GROUPE CENTRALE LAITIERE

La politique de gestion des Ressources Humain€edgale Laitiére est un axe majeur de sa stratégie
de développement.

Centrale Laitiere considéere les ressources humaiomesne son premier capital, générateur de valeur
ajoutée et producteur de la croissance durable.

La direction des Ressources Humaines a pour misd®mmettre a disposition des directions
opérationnelles et fonctionnelles des ressourcasames en qualité et en quantité optimales, tout en
veillant au maintien d’un bon climat social.

Centrale Laitiére a construit une politique RH autde 5 principes directeurs :
= proximité: en développant des prestations RH plus prochesalariés ;

= professionnalismeen mettant en ceuvre une organisation, des moset des outils RH adaptés
aux attentes des clients internes ;

= performance en encourageant la réalisation d’objectifs ifdliels et collectifs en phase avec les
stratégies de I'entreprise ;
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= polyvalence en investissant dans un capital humain flexgéleompétent ;

= partage: en adoptant une démarche participative aveariasagers dans la gestion de leurs
ressources humaines. Le partage de la fonctiondRbneatout managérial au quotidien.

Développement des carrieres

Centrale Laitiére place la gestion des carrieresaur de tous ses process Ressources Humaines et
tend aujourd'hui, a adopter une approche individéalde son Capital Humain.

En effet, la gestion de carriéres est un enjeu rapbdont la responsabilité est partagée entre lesu
acteurs concernés : les collaborateurs eux-ménassDirecteurs de tutelle et la Direction des
Ressources Humaines.

Le processus de gestion de carriéres s’inscrit Bacadre d’instances représentatives visant aiéwal
de maniere croisée le potentiel du collaborateumaitrise du poste et ses opportunités de caaiere
sein de I'organisation.

Politigue de formation

La formation continue s’inscrit dans le cadre dplan de formation élaboré par la Direction des

Ressources Humaines en fonction des facteurs gléega en sa possession a savoir : la stratégie d
I'entreprise, I'exploitation des entretiens annudlévaluation, les besoins des collaborateurs, des
plans de reléve et stratégies de développemerttadgs potentiels.

Par conséquent la formation liée directement aweldgpement des collaborateurs, constitue des
responsabilités conjointes partagées entre la toreopérationnelle, le collaborateur et la DRH.

La réussite d'un programme de formation et de dépeiment réside dans les efforts d'engagement de
la part de tous les acteurs.

Dans cette logique d’action, il incombe a chagepoesable d’évaluer les progres réalisés suiteea un
formation. De méme, chaque collaborateur est resgide de son propre développement personnel.
VIIl.2.1 Politique sociale

A travers une charte sociale et Etique, Centrdtieda s’engage a :

= promouvoir I'égalité des chances ;

= bannir toute forme de discrimination ou de harceéleim

= reconnaitre et respecter la liberté d'associatemsalariés ;

= encourager le dialogue social, reconnaitre le dieitnégociation collectif et s’assurer que les
représentants du personnel ne font I'objet d’audiserimination ;

= garantir un environnement de travail respectueua décurité, santé et dignité au travail ;

= veiller & ce que les sociétés sous traitantesrgemrnent aux principes et aux droits fondamentaux
sociaux.

VIII.2.2 Politique de rémunération

La politigue de rémunération de Centrale Laitierpoair objectif d’attirer, fidéliser et motiver les
collaborateurs et ce en cohérence avec la stragétge valeurs de I'entreprise.

Les principes directeurs de la politique de rémaiti@n se déclinent comme suit :
= respect des exigences |légales et obligations ctioneelles ;

= élimination de toute forme de discrimination ;

= lien entre la performance, la motivation et la réémation variable ;

= transparence sur les principes de gestion des nations.
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Pour ce faire, Centrale Laitiere s’appuie sur éegelrs essentiels de la rémunération qui sont :
= |la compétitivité externe ;

= |'équité interne.
VIII.3 STRUCTURE DE L’EFFECTIF

VIII.3.1 Evolution de I'effectif
L'évolution récente de I'effectif de Centrale Laite SA se présente comme suit :

Evolution de I'effectif” de Centrale Laitiere SA

3213 3267
2 880
2554 I I I
2008 2009 2010 2011

Source : Centrale Laitiere SA
* effectif hors intérimaires

Au 31 décembre 2011, I'effectif global (hors intésiires) de Centrale Laitiere SA s'éléve a 3 267,
enregistrant une croissance annuelle moyenne &g 86 la période 2008-2011.

La structure de I'effectifdu groupe Centrale Laitiére se présente comme suit

2008 2009 2010 2011
Centrale Laitiére SA 2554 2880 3213 3267
Filiales 290 341 313 321
Total 2 844 3221 3526 3588

Source : Centrale Laitiere SA
* effectif hors intérimaires

L'effectif global du groupe Centrale Laitiére s'¢dea 3 588 personnes en 2011, enregistrant une
croissance annuelle moyenne de 8,1% sur la pézo0@-2011.
VII1.3.2 Répartition de I'effectif par catégorie socio profesionnelle

L'effectif total de Centrale Laitiere SA s’élévefia 2011 a 3 588 personnes toutes catégories socio-
professionnelles confondues soit un taux de crotesannuel moyen de 8,1% sur la période 2008-
2011.

Au sein de la société, I'effectif se décomposeeelats catégories socioprofessionnelles suivantes :
= |es cadres;

= ETAM (Employé Technicien Agent de Maitrise) ;
= |es CDD.
Le taux d’encadrement observeé sur le période 2@09-2lemeure stable a 7%.

Note d’'information — Offre publique d’achat Centrale Laitiere 218



VIII.3.3 Répartition de I'effectif par genre

L'effectif de Centrale Laitiere est majoritairememtisculin, les hommes représentant en moyenne
94,7% de I'effectif total a décembre 2011 toutaegaries socioprofessionnelles confondues

Répartition de I'effectif” par sexe

Femmes
5,3%

Hommes
94,7%

Source : Centrale Laitiere SA
* effectif hors intérimaires

VIII.3.4 Répartition de I'effectif par classe d’age
Le graphique ci-dessous détaille la ventilatioh'eféectif en 2011 selon les ages :

Répartition de I'effectif” par classe d’age en 2011

Moins de 18 ans

Plus de 55 ans 0%

5% de18a25ans
11%

de 45 a55 ans
15%

de 25a 35 ans
de 35a45 ans 43%

26%

Source : Centrale Laitiere SA
* effectif hors intérimaires

La moyenne d'age de l'effectif de Centrale Laiti&A est relativement jeune. En effet, 43% des
salariés ont entre 25 et 35 ans, et 26% ont ebtet 835 ans. Cette répartition montre que I'entsepr
dispose d’'un personnel relativement jeune maiseégait d’'une tranche expérimentée.
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VII1.3.5 Répartition de I'effectif par ancienneté

Le graphique ci-dessous détaille la ventilatiol'eféectif en 2011 selon I'ancienneté :

Répartition de I'effectif” par classe d’age en 2011

Plus de 25 ans

8% _
de 20 a 25 ans Moins de 2 ans

9% 20%
de 12 a 20 ans
de2a5ans
27% 24%
de5al2ans
12%

Source : Centrale Laitiere SA
* effectif hors intérimaires

La répartition de l'effectif par ancienneté montnee forte population de la tranche comprise entre
12 ans et 20 ans.
VIII.3.6 Rotation des effectifs

Le tableau suivant détaille I'évolution des dépattsecrutement de Centrale Laitiere sur la période
2008 — 2011 :

2008 2009 Var. 09/08 2010 Var. 10/09 2011 Var. 11/10

Solde (Recrutement - Départ) 137 409 >100,0% 301 -26,4% 40 -86,7%
Source: Centrale Laitiere SA

Le recrutement d'effectifs de Centrale Laitiere &Anregistré une augmentation significative en 2009
suite a l'intégration d'intérimaires dans des psstigs, la titularisation avant terme de positiolés
occupées par des stagiaires Anapec et les recnuteiies au développement de I'activité.
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IX. SYSTEME D’'INFORMATION ET DE GESTION

Le systeme d'information de Centrale Laitiere celignsemble de la chaine de valeur de I'entreprise
et ces filiales via un patrimoine applicatif does lprincipales applications métier sont :

Gestion de I'’Amont Laitier : application GALA

Le systéme Gala gére tout le volet collecte, aehétansport du lait avec les analyses qualitéait p
des producteurs.

Gestion de commerciale pour les tournées traditiorglles : Assabil informatique embarquée
HHT

Le logiciel Assabil géere, a travers sa connexiomecales outils HHT (Hand Held Terminal) les
commandes client, les chargements des camionsstiédiion, la livraison et la facturation du point
de vente et la gestion des retours.

Il offre la possibilité d’avoir un reporting opéi@tnel par point de vente.
Processus ERP : MOVEX

L’ERP Movex 3 couvre la comptabilité générale, tenptabilité analytique, la GPAO (gestion de la
production assistée par ordinateur), les processhats, stocks, la gestion commerciale des vehtes e
la gestion des transports.

Un développement planifié de 'ERP permettra devoola trésorerie, la gestion des immobilisations
aujourd’hui gérée au niveau d’Optimmo et la gestles contrats.

Cognos :

Pour I'élaboration des budgets et des simulatiodsigionnelles, la Centrale laitiere s’est dotée de
I'outil Entreprise Planning, en fonction depuis 800

Par ailleurs et pour un meilleur suivi des perfanoes opérationnelles et financiéere, un outil
décisionnel a été mis en place depuis 2008.

Coswin :

Toujours en déploiement, Coswin permet la gestmfadnaintenance industrielle et logistique.

HR Access :

Ce progiciel permet la gestion des Ressources Hasat la gestion de la paie.

Ce patrimoine applicatif est supporté par une stftecture informatique et de télécommunication de :

= une trentaine de lignes spécialisées reliant lhabke des sites administratifs, usines, agences
commerciales et plateformes logistiques ;
= 90 serveurs ;

= 2500 postes de travail.
X. POLITIQUE MARKETING ET COMMERCIALE

X.1 STRATEGIE MARKETING

Partant d'une politique d’innovation pertinentedatn programme de développement soutenu visant a
répondre, au mieux, aux attentes des consommadgacscomme mission principale « Apporter une
nutrition de qualité au plus grand nombre », le kdting, pour augmenter aussi la consommation des
produits laitiers par habitant, se base sur unee afé marques diversifiées, ayant pour ambition de
poursuivre le développement de la plateforme norrielle. Il a également comme mission de
montrer & quel point les produits laitiers restemt complément nutritif indispensable au bon
fonctionnement du corps et la santé de toute ldl&agt tous les ages.

Ceci dans un cadre qui favorise la croissance lsentke I'ensemble du portefeuille.
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Cette politique est basée sur la communicationrgsrte et ciblée, I'innovation et sur une stratéige
développement audacieuse qui permet le lancemembwleelles offres sur le marché et l'upgrade de
celles existantes.

Toutes ces stratégies combinées, ont permis aalehiaitiere de confirmer, sa position de leader et
de moteur de la croissance du marché.

X.2 STRATEGIE COMMERCIALE

Dans un contexte marché de plus en plus compaué€ une politique de promotions et d’extension
territoriale, Centrale Laitiére a fait de la proxénclient son principal atout. Les actions entisgs
par la direction commerciale visent principaleméekécution différenciée par type de canal,
I'attractivité concurrentielle unique, I'extensides tournées pour un meilleur service.

Ci-aprés les actions phares :

= J'adoption d’'une stratégie d'exécution différengi@dravers la segmentation des clients ;
= ['animation du marché via des opérations promotities ciblées ;
= |a mise en place progressive de nouveaux modeldsuidution ;

= e renforcement de la distribution, a travers Béement des tournées et le placement des meubles
de froid ;

= |e renforcement de la structure dédiée au canakmed

Xl. POLITIQUE QUALITE , SECURITE ET ENVIRONNEMENT

Alignée avec la stratégie de l'entreprise, la pplié qualité met la satisfaction du client et du
consommateur au centre de ses préoccupations antigaant la sécurité alimentaire, la conformité
des produits finis et la préférence par le consomunaceci dans un esprit favorisant I'amélioration
continue.

Les actions phares menées se présentent comme sulit

= Jaccompagnement de '’Amont laitier pour 'amélibom de la Qualité et Hygiene chez les
producteurs ;

= |a mise en place de laboratoires indépendantsljaparéciation et I'analyse des qualités lait ;

= la mise en ceuvre de la cryoscopie dans la quaiditaes laits crus ;

= J'accompagnement de l'industriel a la réingéniatés process des matiéres stratégiques : creme,
beurre, lait concentré et poudre de lait ;

= lalevée des risques sur les matieres laitieresritées ;

= Ja professionnalisation des analyses sensorielles & création d'un laboratoire d’évaluation
pour des tests en conditions normeées, le perfewiment des outils d’évaluation des formules
gagnantes et aussi la cartographie de I'ensemldepaluits par des profils sensoriels pour le
suivi sur le marché ;

= ['évaluation de la qualité du parc des citernesorseline charte ABC et la mise en place
d’indicateurs de suivi...

Ces actions ont permis d’augmenter le niveau delaétg et de supériorité des produits finis et
d’améliorer leur conservation.

Par ailleurs, pour améliorer la vie au quotidienréndre plus sure et plus saine pour les empletyés
riverains sur sites, agences et routes, un ensetabigesures sont entreprises dont :

= |a réalisation de l'audit WISE sur la sécurité aveau des sites de Salé et de Meknes avec des
scores encourageants ;

= Jidentification des textes réglementaires appllieatau secteur agroalimentaire en termes de HSE
et I'’évaluation de la conformité au niveau destdssj

= |implémentation de la démarche Wise au niveauplieeformes ;
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XIl. POLITIQUE D 'INVESTISSEMENT

L’historique des investissements engd@ar Centrale laitiére SA au cours des 3 dernieescices
est présenté dans le tableau ci-apres :

En Mdh 2009 2010 2011
Industriel 257 372 213
Supply Chain 95 113 49
Commercial 46 31 30
Amont Laitier 8 10 8
DOSI 22 27 17
Autres 6 26 4
Total 434 579 321

Source : Centrale Laitiere SA

L'investissement global consenti au cours des 3idesr exercices s'établit a plus de 1 334 Mdh
dénotant ainsi 'effort constant de Centrale Laitiéle moderniser ses moyens de production et
d’accompagner I'évolution de son activité par dgsacités de production et de distribution ajustable

Les principaux investissements réalisés ont cogcéaugmentation des capacités industrielles, la
généralisation de la chaine de froid de I'amontghe lait) a I'aval (meuble de froid) en passamt pa
I'industriel (tunnel de froid) et par la supply @ha(chambres froides), I'agrandissement et le
rajeunissement du parc de distribution ainsi querdesfert de l'activité Raibi Jamila de Salé a
Meknes.

L’évolution graphique de I'enveloppe totale de Vastissement sur la période 2009-2011 se présente
comme sulit :

Evolution des investissements 2009-2011 (Mdh)

579
434 I

2009 2010 2011

Source : Centrale Laitiere SA

%! Les investissements engagés présentés ci-desansiit compte également des charges engagéesasiat
des dits investissements
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l. PRESENTATION DES COMPTES SOCIAUX

.1 ANALYSE DE L’ETAT DES SOLDES DE GESTION

Le tableau suivant reprend les données historiqdes I'état des soldes de gestion de
Centrale Laitiére SA pour la période considérée :

2009 2010 2011 Var.10/09 Var.11/10 S1

Ventes de marchandises (en I'éfat) 301 296 395 -1,6% 33,3% 190 202 6,3%
Achats revendus de marchandises 306 301 397 -1,7% 31, 7% 190 202 6,6%
Marge brute sur ventes en I'Etat -5 -5 -2 2,4% 59,4% 0 0 Ns
Ns Ns Ns
Production de I'exercice 5348 5785 6150 8,2% 6,3% 2895 3032 4,7%
Ventes de biens et services produits 5336 777 6162 8,3% 6,7% 2808 3003 6,9%
Variation de stocks de produits 12 8 -12 -30,7% Ns 87 29 -66,7%
Immobilisations produites par I'entreprise - - - Ns Ns - - Ns
pour elle-méme
Consommations de I'exercice 3730 4146 4597 11,1% 10,9% 2141 2230 4,1%

Achats consommés de matiéres et de 3107 3449 3803 11,0% 10,3% 1771 1819 2,7%
fournitures

Autres charges externes 623 696 794 11,7% 14,1% 370 411 11,0%
Valeur Ajoutée 1612 1634 1550 1,4% -5,2% 755 802 6,2%
Subventions d’exploitation - - - Ns Ns - - Ns
Impots et taxes 18 3 3 -81,0% -8,9% 3 3 5,5%
Charges de personnel 452 510 524 12,8% 2,7% 272 285 4, 7%
Excédent Brut d’Exploitation 1141 1121 1023 -1,8% -8,7% 480 514 7,1%
Autres produits d’exploitation 2 2 9 13,8% >100,0% 1 4 >100,0%
Autres charges d’exploitation 1 1 1 0,0% 0,0% 0 0 0,0%
Reprise d’exploitation, transfert de charges 4 10 14 >100,0% 45,5% 4 9 >100,0%
Dotations d’exploitation 260 292 330 12,2% 13,2% 161 194  20,5%
Résultat d’exploitation 887 840 715 -53% -14,9% 324 333 3,0%
Résultat financier 20 54 27 >100,0% -50,9% 35 66 89,4%
Résultat courant 908 894 742 -1,5% -17,1% 359 400 11,5%
Résultat non courant -40 -98 -113 <-100,0%  -15,9% -40 13 Ns
Impdt sur le résultat 256 238 192 -6,8% -19,3% 89 111 24,1%
Résultat net de I'exercice 612 558 436 -8,8%  -21,9% 229 301 31,6%

Source : Centrale Laitiere SA

22 | s ventes de marchandises en I'état corresporadententes de Fromage (concernant les produitsataedgerie de Doukkala) et les
autres matiéres premiéeres (exemple poudre impeutre import...)
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L’analyse ci-apres présente les principaux posteBétiat des soldes de gestion de Centrale Laitiere
SA sur la période 2009 — S1 2012 :

1.1.1 Le chiffre d’affaires
Le chiffre d’'affaires par catégorie sur la péri@®9 - S1 2012 se répartit comme suit :
2011 Var.10/09 Var.11/10 S12011 S1201Z Var. S1.

12/11
Lait 2774 2953 3176 6,5% 7,6% 1427 1497 4,9%
Produits laitiers frais 2437 2684 2866 10,1% 6,8% 1322 1436 8,6%
Fromage 284 285 353 0,4% 24,0% 172 191 11,0%
Beurre 71 81 58 14,1%  -28,4% 27 36 33,3%
Autres 71 70 104 -1,4% 48,6% 50 45 -10,0%
Chiffre d’affaires 5637 6073 6557 7,7% 8,0% 2998 3205 6,9%

Source : Centrale Laitiere SA

En 2011, le chiffre d’affaires de Centrale Laiti&A s’établit a 6 557 Mdh en progression de 8% par
rapport a I'exercice 2010 justifiée notamment gapérformance des segments Lait et PLF ainsi que
par la progression des ventes de fromages. En Eféettrale Laitiére achéte le fromage de chez FDD
et le revend. Elle assure la gestion de la didiohwet la commercialisation ainsi que certainsiengt
support de ces ventes a travers une rémunérativaspondant a 8,58% du chiffre d’'affaires ainsi
génére.

Au titre du premier semestre 2012, le chiffre dialis de Centrale Laitiere SA atteint 3 205 Mdh, en
hausse de 6,9% par rapport au premier semestréextrcice précédent tiré essentiellement par
l'augmentation des ventes du lait et des prodaitgets frais qui ont connu des variations respesti

de 4,9% et 8,6%.
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Le graphique ci-aprés illustre I'évolution et lagseentation du chiffre d’affaires au titre des trois
derniers exercices :

= Evolution du chiffre d’affaires par activité (en Mdh)

5 637 16073 16 557
ey g . ! 104
1 —81 353
—— 285 S e
284 12999 13 209
45
29 36
2 953 3176
E m
2009 2010 2011 S12011 S1 2012
M Lait Produit laitiers frais Fromage Beurre  m Autres
= Répartition du revenu des ventes en 2011 = Répartition du revenu des ventes a juin 2012
Produit laitiers frais Produit laitiers frais
44% 45%
Fromage Fromage
5% 6%
Beurre
Beurre
1% 1%
Autres Autres
2% 1%
Lait Lait
48% 47%

Source : Centrale Laitiere SA

Evolution du chiffre d’affaires entre 2009 et 2010

En 2010, le chiffre d’affaires de Centrale Laiti&@A enregistre une hausse de 7,7% s’établissant a
6 073 Mdh contre 5 637 Mdh en 2009, impactée par :

= la progression du chiffre d’affaires PLF de 10,18tups’établir & 2 684 Mdh contre 2 437 Mdh
principalement due a un effet volume lié au redme®ent des parts de marché PLF de Centrale
Laitiére en lien avec I'évolution de la marque Yawrgrace a la stratégie portée sur
'augmentation de la fréquence de consommatiotarieement réussi de la marque Activia en

mars ainsi que la bonne évolution des autres mango@mment Jamila Danette et Danino ;

= Ja croissance du chiffre d’affaires Lait de 6,5%npipalement due a un effet volume induit par la
hausse des parts de marché de Centrale Laitiede segment grace a la performance du sous-
segment lait pasteurisé, qui a profité de la réatitn de la marque Centrale et aussi de son
enrichissement en vitaminé A&D3.

Evolution du chiffre d’affaires entre 2010 et 2011

Au titre de I'exercice 2011, le chiffre d’'affairetes réalisé par Centrale Laitiere SA s'établit a
6 557 Mdh en hausse de 8,0 % par rapport a 'aB0&6. Cette évolution s’explique principalement
par :

= |a progression de 24,0% des ventes du segment Beos'@tablissant & 353 Mdh contre 285 Mdh
en 2010 expliqué par la combinaison d’'un effet wwu+18,0%) et d'un effet prix (+4,9%) ;
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= |a hausse du chiffre d’affaires Lait de 7,6% licéenaeffet volume suite & I'amélioration des parts
de marché de Centrale Laitiere grace a la bonnforpgance du sous-segment lait pasteurisé

(+9,4%) ;

= Ja croissance du chiffre d'affaires PLF de 6,8%rpgiatablir a 2 866 Mdh contre 2 684 Mdh en
2010 due a un effet volume suite a la hausse dis g@ marché accompagnée d’une croissance
du marché globale des PLF. Cette hausse est égdlexpliquée par la bonne évolution des

marques Yawmy, Jamila et Danino sur la période ZNa.
Evolution du chiffre d’affaires entre S1 2011 et SP012

A fin juin 2012, le chiffre d’affaires réalisé p@entrale Laitiere SA atteint 3 205 Mdh en hausse de
6,9 % par rapport au premier semestre de I'exe2del. Cette évolution s’explique principalement

par la bonne performance de I'ensemble des segmetamment le Lait et les PLF.

1.1.2 La Valeur Ajoutée

Le tableau ci-dessous détaille I'évolution de |eeuaajoutée sur la période considérée :

2009 2010

2011

Var.10/
09

10

Var.11/ S1 2011 S1 201z

Ventes de marchandises (en I'état) (a) 301 296 395 -1,6% 33,3% 190 202  6,3%
Achats revendus de marchandises 306 301 397 -1,7% 31,7% 190 202  6,6%
Marge brute sur ventes en I'Etat (1) -5 -5 -2 2,4% 59,4% 0 -0 Ns
Vente de biens et services produits (b) 5336 5777 6162 8,3% 6,7% 2808 3003 6,9%
Immobilisations produites par I'Entr. pour - - - Ns Ns - - Ns
Variation de stocks de produits 12 8 -12 -30,7% Ns 87 29 -66,7%
Production (2) 5348 5785 6150 82% 6,3% 2895 3032 4,7%
Achats consommés de matiéres et fournitures 3103449 3803 11,0% 10,3% 1771 1819 2,7%
Autres charges externes 623 696 794 11,7% 14,1% 370 411 11,0%
Consommation de I'exercice (3) 3730 4146 4597 11,1% 109% 2141 2230 4,1%
Valeur Ajoutée (1) + (2) - (3) 1612 1634 1550 1,4% -52% 755 802 6,2%
Chiffre d’affaires (a) + (b) 5637 6073 6557 7,7% 8,0% 2998 3205 6,9%

Taux de valeur ajoutée (VA/ICA)28,6% 26,9% 23,6% -1,7pts -3,3pts 252% 25,0% -0,2 pts

Source : Centrale Laitiere SA

Le tableau suivant présente la répartition destaatansommeés de matieres et de fournitures sur la

période concernée :

En millions de dirhams

2009 2010 2011 Var.10/09 Var.11/10

S1 S1
2011 2012

Achat de matieres premiéres 30203 494 3 656

Variation des stocks de matieres premiéres -839

Achats de matériel et fournitures consommables
et emballages - -
Variation des stocks mat., fournitures et

53

emballages - - -
Achats non stockés de matieres et fournitures 794 94
Achats des travaux et prestations de services - - -
Total achats consommés de matiéres et

fournitures 3107 3449 3803

Source : Centrale Laitiere SA
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2009 2010 2011 Var. Var. S1

Locations et charges locatives 22 30 50 35,6% 68,1% 25 28 11,7%
Redevances de crédit-bail 12 7 - -40,7% -100% - - Ns
Entretien et réparations 34 34 35 16% 22% 17 22 32,1%
Primes d’assurances 14 12 13 -13,7% 14,1% 6 6 1,3%
Rémunérations du personnel extérieur a I'entreprise 113 140 163 23,1% 16,5% 76 83 9,2%
Rémunérations d’intermédiaires et honoraires 5939 54 -34,1% 37,6% 23 28 21,7%
Redevances pour brevet, marques, droits, etc. 384 33 10,8% -2,8% 17 17 3,9%
Transports 164 209 250 27,7% 19,7% 122 132 8,7%
Déplacements, missions et réceptions 10 9 9 -33% 0,4% 5 8 52, 7%
Reste du poste des autres charges externes mm» 187 10,0% 2,5% 80 86 8,0%
Total autres charges externes 623 696 794 11,7% 14,1% 370 411 11,0%

Source : Centrale Laitiere SA

Evolution de la valeur ajoutée entre 2009 et 2010

La valeur ajoutée de Centrale Laitiere SA est garig hausse de 1,4% en 2010 et s’éleve a 1 634 Mdh
contre 1 612 Mdh en 2009. Son évolution est margquééexercice par :

= la hausse de la production (+8,2%) liée a la bqgramrmance du Chiffre d’affaires ;

= la hausse des achats consommeés de matieres atrdieuiees (+11,0%) justifiée par la croissance
de 15,7% des achats de matiéres premiéres s'&ilia 3 494 Mdh contre 3 020 Mdh en 2009.
Leur progression s’explique par le renchérisserdeatmatiéres laitieres stratégiques.

= les autres charges externes enregistrent une hdaskg, 7% et passent de 623 Mdh a 696 Mdh,
notamment a cause de la hausse des postes :
v transports (+27,7% a 209 Mdh en 2010 contre 164 84dR009) ;

v rémunérations du personnel extérieur a I'entrepfis€6 Mdh s’établissant a 140 Madls.
113 Mdh en 2009).

Le taux de valeur ajoutée s’établit a 26,9% en 20d@re 28,6% en 2011 soit une diminution de
1,7 pts. Cette baisse est essentiellement duaéhBeissement du colt des matieres premiéresaet a s
non répercussion sur le prix de vente (notammeunt lgdait et les PLF).

Evolution de la valeur ajoutée entre 2010 et 2011

Au titre de l'année 2011, la valeur ajoutée de @dmtLaitiere SA subit une baisse de 5,2%, qui
s’explique principalement par une hausse de laauongtion de I'exercice (+10,9%) accompagnée
d’'une augmentation de la production (+6,3%) de eh@rampleur, qui s’établit a 6 150 Mdh en 2011
(contre 5 785 Mdh en 2010). La progression de fsammation de I'exercice s’explique par :

= une augmentation des achats consommés de matieétesaairnitures (+10,3%) qui s’établissent a
3803 Mdh en 2011 contre 3 449 Mdh en 2010, a caesé hausse des prix de marché de
certaines matieres premieres (matieres laitieragegiiques, plastiques, cartons...) ;

= une hausse des autres charges externes (+14,1%gxpiique principalement par la progression
des charges locatives de 68,1% (due essentielleandigxtension et la mise a niveau des
plateformes), celle des charges relatives a la ménations du personnel extérieur a I'entreprise

(+16,5%) ainsi que les charge de transport (+19,7%)

A fin 2011, le taux de valeur ajoutée ressort %3contre 26,9% en 2010. Ce repli s’explique par
I'enchérissement du colt des matiéres premiéres ibn répercussion sur le prix de vente.

Evolution de la valeur ajoutée entre S1 2011 et D12

A fin juin 2012, la valeur ajoutée de Centrale lea#g SA enregistre une hausse de 6,2%, qui
s'explique principalement par une hausse de laymtiah (+4,7%) accompagnée d’'une augmentation

Note d’'information — Offre publique d’achat Centrale Laitiere 229



de la consommation de l'exercice (+4,1%) de moindrepleur. La tendance haussiére de la
consommation est conséquence de la progressiauttes charges externes de 11,0%.
1.1.3 L'Excédent Brut d’Exploitation

Le tableau ci-dessous détaille I'évolution de I'Bdent Brut d’Exploitation au cours de la période
2009 — S1 2012 :

2009 2010 2011 Var.10/ Var.11/ S1 2011 S1 201z

09 10
Valeur Ajoutée 1612 1634 1550 1,4% -52% 755 802 6,2%
Taux de valeur ajouté@A/ICA) 28,6% 26,9% 23,6% -1,7pts -3,3pts 252% 25,0% -0,2 pts
Impots et taxes 18 3 3 -81,0% -8,9% 3 3 5,5%
Charges de personnel 452 510 524 12,8% 2, 7% 272 285 4.7%
Excédent Brut d’Exploitation 1141 1121 1023 -18% -8,7% 480 514 7,1%

Marge brute d’exploitatiogEBE/CA)  20,2%  18,5% 15,6% -1,8pts -29pts 16,0% 16,0% 0,0 pts
Source : Centrale Laitiere SA

Evolution de I'Excédent Brut d’Exploitation entre 2009 et 2010

La baisse de I'excédent brut d’exploitation de 18% 121 Mdh en 2010 repose principalement sur
'augmentation des charges de personnel ce quiuibrdd une dégradation de la marge brute
d’exploitation (EBE/CA) qui ressort a 18,5% en 20&6 baisse de 1,8 pts par rapport a I'exercice
20009.

Evolution de I'Excédent Brut d’Exploitation entre 2010 et 2011

Au titre de l'exercice 2011, Centrale Laitiere SAficdhe un excédent brut d’exploitation de
1 023 Mdh, en recul de 8,7% expliqué principalenpantla baisse de la valeur ajoutée (-5,2%) d’ou
également un repli de la marge brute d’exploitatjons’établit a 15,6% contre 18,5% en 2010.

Evolution de I'Excédent Brut d’Exploitation entre 2011 et S1 2012

Au titre du premier semestre 2012, I'excédent lkfakploitation de Centrale Laitiere SA enregistre
une augmentation pour atteindre 514 Mdh contreM8B au premier semestre 2011. Cette hausse est
justifiée par la hausse de la valeur ajoutée (6,286pmpagnée d’'une augmentation des charges de
personnel et des impbts et taxes de moindre ampleur

L’évolution graphique de I'EBE, sur les trois dasiexercices, se présente comme suit :

Evolution de 'EBE 2009-2011 Evolution d&EBE S1 2011- S1 2012
(en Mdh) (en Mdh)
20,2%
15,6%
1141 1121 1023
480 514
2 009 2010 2011 S1 2011 S1 2012

I Excédent Brut d'Exploitation EBE/CA

Source : Centrale Laitiére SA.
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1.1.4 Le Résultat d’Exploitation
Le tableau ci-apres décrit I'évolution du résuttaxploitation au cours de la période 2009 — S12201
2009 2010 2011 Var.10/09 Var.11/10

Excédent Brut d’Exploitation 1141 1121 1023 -1,8% -8,7% 480 514 7,1%

Marge brute d’exploitation (EBE/CA)20,2% 18,5% 156% -1,8pts -2,9pts 16,0% 16,0% 0,0 pts
Autres produits d’exploitation 2 2 9 13,8% >100,0% 1 4 >100,0%
Reprise d’exploitation, transfert de charges 4 10 14 >100,0% 45,5% 4 9 >100,0%
Autres charges d’exploitation 1 1 1 0,0% 0,0% 0 0 0,0%
Dotations d’exploitation 260 292 330 12,2% 13,2% 161 194 20,5%
Résultat d’exploitation 887 840 715 -5,3% -14,9% 324 333 3,0%

Résultat d’exploitation (REX/CA)15,7% 13,8% 109% -19pts -29pts 10,8% 10,4% -0,4 pts
Source : Centrale Laitiere SA

Evolution du résultat d’exploitation entre 2009 et2010

La baisse du résultat d'exploitation de 5,3% a 8#th en 2010 contre 887 Mdh en 2009 repose
principalement sur :

* le repli de I'excédent brut d’exploitation de 20 M@1,8%) s’établissant a 1 121 Mdh ;

* |'augmentation des dotations d’exploitation quigmessent de 12,2% a 292 Mdh en 2010 contre
260 Mdh en 2009, due a:

v l'effet des programmes d'investissements en équimésn en formulations produits et en
promotions commerciales ;

V" I'effort de mise a niveau de la supply chain pas dép6ts de stockage.
La marge du résultat d’exploitation est ainsi ezutele 1,9 pts pour s'établir a 13,8% en 2010 eontr
15,7% en 20009.
Evolution du résultat d’exploitation entre 2010 et2011
Au titre de I'exercice 2011, le résultat d'exploita baisse de 14,9% pour atteindre 715 Mdh (contre
840 Mdh en 2010). Cette réduction est impactéd'gféet combiné suivant :

= e repli de I'excédent brut d’exploitation (-8,7%gtablissant & 1 023 Mdh contre 1 121 Mdh en
2010 ;

= la hausse des reprises d'exploitations et trarsstitcharges sur I'exercice 2011 et qui passent a
14 Mdh (+45,5%) ;

= |a hausse des dotations d’exploitation (+38 Mdlgertellement suite a la hausse des dotations
aux amortissements relatives aux investissemertemmoent au niveau industriel relatifs aux
extensions de capacité, la mise a niveau et aegsidjet de transfert de Raibi vers 'usine de
Meknes.

La marge du résultat d’exploitation ressort aims811 a 10,9% contre 13,8% l'année précédente.
Evolution du résultat d’exploitation entre S1 201let S1 2012

Le résultat d’exploitation atteint 333 Mdh a jui12 contre 324 Mdh a juin 2011, enregistrant ainsi
une légere hausse, due a la croissance de I'excbdeénd’exploitation (+34 Mdh entre S1 2011 et
S12012).
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L’évolution graphigue du résultat d’exploitatioryrdes trois deniers exercices, se présente comme
suit :

Evolution du REX 2009-2011 Evolution du REX1 2011- S1 2012
(en Mdh) (en Mdh)

840
324 333
2 009 2010 2011 S12011 S12012

I Résultat d’exploitation REX/CA

Source : Centrale Laitiére SA.

[.1.5 Le Résultat Financier

Le tableau suivant détaille la structure ainsi dj@golution du résultat financier sur la période
2009 - S1 2012 :

2009 2010 2011 Var.10/09 Var.11/10 S1 2011 S1 2012 Var.

Produits financiers 30 63 46 >100,0% -26,8% 40 75 88,7%
Produit des titres de participation 16 38 36 >100,0% -6,2% 35 70 >100,0%
et autres titres immobilisés

Gain de change 4 14 5 >100,0% -63,8% 2 3 80,3%
Intéréts et autres produits financiers 911 5 21,1% -55,2% 3 1 -495%
Reprises financiéres: transferts de charges 10 1 -20,7% 14,4% 1 1 >100,0%
Charges financiéres 9 9 19 -5,7% >100,0% 5 9 84.2%
Charges d'intérét 3 3 8 4,2% >100,0% 1 4 >100,0%
Pertes de change 5 5 10 -9,4% >100,0% 4 5 34,1%
Autres charges financieres - - - Ns Ns - - Ns
Dotations financieres 1 1 1 -19,3% 95,9% 1 1 -16,0%
Résultat financier 20 54 27 >100,0% -50,9% 35 66 89,4%

Source : Centrale Laitiere SA

Evolution du résultat financier entre 2009 et 2010

= Au titre de l'exercice 2010, le résultat financiaugmente significativement (>100,0%)

s'établissant a 54 Mdh contre 20 Mdh en 2009. Geltat est di essentiellement a 'augmentation

des produits financiers qui s’établissent & 63 Mdh2010 contre 30 Mdh I'année précédente.

Cette variation est due principalement a :

v l'augmentation du poste des produits de titres deigipation (>100,0%), qui s'éleve a
38 Mdh en 2010 justifiee par I'augmentation desidéimdes versés par Fromagerie des
Doukkala (+22 Mdh) et ceux versés par la sociétédog(+891 Kdh) ainsi que par les efforts
d’optimisation de la stratégie de couverture (+Shivd

v les intéréts et autres produits financiers ennagistaussi une augmentation qui se chiffre a
2 Mdh.

= Les charges financiéres connaissent une légéraseb#is,7%) et s’élevent a 9,1 Mdh contre
8,6 Mdh en 2009, leur diminution est due a I'effeinbiné de :
v la baisse des dotations financiéres (-19,3%) @légent a moins de 1 Mdh en 2010 ;

v la hausse des charges d'intérét (+4,2%) qui s’élea& Mdh en 2010 ;
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v le repli des pertes de change en registrant ussdde 9,4% sur la période 2009-2010.

Evolution du résultat financier entre 2010 et 2011

= Au titre de I'exercice 2011, le résultat financee dégrade en s'établissant a 27 Mdh contre
54 Mdh en 2010. Celui-ci a été essentiellement at@par la diminution du montant des produits
financiers (-26,8%) a 46 Mdh en 2011 contre 63 MdI2010, justifiée par :

v"la diminution des produits des titres de particgraet autres titres immobilisés de 6,2% qui
ressortent & 36 Mdh en 2011 contre 38 Mdh en 20it@ su recul des revenus des dividendes
provenant de Fromagerie des Doukkala et a la bdes$e trésorerie moyenne ;

v le repli de 55,2% des intéréts et autres prodintntiers s’établissant a 5 Mdh contre 11 Mdh
en 2010.

= Les charges financieres quant a elles, ont augnaenpdus de 100% pour s’établir a 19,3 Mdh en
2011. Leur hausse, s’expligue majoritairement par :

v la hausse des charges d’intérét (>100,0%) quiveékea 8 Mdh contre 3 Mdh en 2010 ;

v l'augmentation des dotations financieres de 95,998 ¥Mdh en 2011 contre 0,7 Mdh en
2010).

Evolution du résultat financier entre S1 2011 et S2012

A fin juin 2012, le résultat financier s’éleve a Bglh contre 35 Mdh en juin 2011. Cette hausse est
principalement due a 'augmentation des produitarfciers (+88,7%) impactée principalement par la
hausse des produits des titres de participatiantees titres immobilisés de plus de 100% s’étshtis

a 70 Mdh au premier semestre 2012. Les chargesacigr@s enregistrent une hausse de 4 Mdh
justifiée par la hausse des charges d'intéréts.

1.1.6 Le Résultat non Courant
Le tableau ci-aprés décrit I'évolution du résuftah courant au cours de la période 2009-S1 2012 :

2009 2010 2011 Var.10/09 Var.11/10 S1 S1 Var.
2011 2012 S1.12

Produits non courants 105 42 59  -60,4% 42,9% 24 85 >100,0%
Produit des cessions d'immobilisations 3 4 1 432% -86,7% 0 57 >100,0%
Subventions d’équilibre - - - Ns Ns - - Ns
Reprise sur subventions d’investissement - - - Ns Ns - - Ns
Autres produits non courants 3 1 0 -51,8% -81,6% 0 1 >100,0%
Reprises non courantes: transfert de 99 36 59 -63,4% 61,4% 23 27 16,9%
Charges non courantes 145 139 173 -3,9% 24,0% 64 72 12,5%
Valeur nette d’amortissements des 10 2 6 -77,2% >100,0% 0 1 >100,0%
immobilisations cédées
Subventions accordées - - - Ns Ns - - Ns
Autres charges non courantes 15 36 46 >100,0% 25,0% 17 28 66,3%
Dotations non courantes aux amortissements 119 100 121  -15,9% 20,4% 48 43 -8,7%
et provision8

Dont provision en couverture pour risque - - 19 Ns 100,0% - - Ns

fiscal

Résultat non courant -40 -98 -113 <-100,0% -15,9% -40 13 Ns

Source : Centrale Laitiere SA

z L'entreprise peut constater, selon la nature du &fda réglementation fiscale en vigueur :

- un amortissement fiscal calculé en mode dégressiixceptionnel ou sur une durée d'utilisation ;

- et un amortissement économique ou comptable e fir@aire ou sur une durée d’'usage.

La différence entre le montant de I'amortisseméstal dégressif ou exceptionnel ou autre et le amntle 'amortissement comptable
linéaire ou économique constitue un « amortissemérdgatoire ».
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Evolution du résultat non courant entre 2009 et 201

En 2010, le résultat non courant enregistre uresbaignificative (>100,0%) pour s’établir a -98hvd
contre -40 Mdh en 2009, cette variation s’expliguacipalement par :

= larepli des produits non courants qui s'établisse#i2 Mdh contre 105 Mdh I'année précédente (-
60,4%). Cette variation s’explique par la diminaties reprises non courantes (-63,4%) s’élevant
a 36 Mdh contre 99 Mdh en 2009. En effet I'exer@0€9 intégre une reprise non récurrente de
provision pour investissement de 43 Mdh.

= le recul de moindre ampleur des charges non casdr®,9%) s’établissant & 139 Mdh en 2010
contre 145 Mdh en 2009. Leur baisse est due pafmipent a celle des valeurs nettes
d’'amortissement des immobilisations cédées (-77,2%)des dotations non courantes aux
amortissements et provisions (-15,9%) malgré las$aule plus de 100% des autres charges non
courantes. Ces derniéres se sont élevées a 36 dwdife A5 Mdh en 2009 due essentiellement au
réglement en 2010 d’un litige avec un fournissebadteur de 15 Mdh.

Les différentes cessions effectuées se composeigalement de ventes ferraille d’immobilisations
suivant des procédures d'appel d’'offre public.

Evolution du résultat non courant entre 2010 et 201

Le résultat non courant enregistre une baisse dre tide [I'exercice 2011 (-15,9%)
s'établissant & -113 Mdh contre -98 Mdh en 2016 mlution s’explique notamment par :

= |a hausse des produits non courants de 18 Mdhepplgjue par 'augmentation des reprises non
courantes s’élevant a 59 Mdh contre 36 Mdh en 2010

= Ja croissance des charges non courantes de 33 pvidjpalement due a des charges de départ
négociés plus élevées et a 'augmentation desawatux provisions non courantes.

Evolution du résultat non courant entre S1 2011 €61 2012

Au premier semestre 2012, Centrale Laitiere SA gsne un résultat non courant de 13 Mdh
-40 Mdh a Juin 2011. Cette hausse significativexdigue par 'augmentation des produits non
courants (>100,0%) et par la hausse des chargesomoantes (-12,5%).

La hausse des produits non courants se justifiecipalement par la progression des produits des
cessions d'immobilisations suite & la vente dwaiard’Ain Borje&* & Casablanca en 2012.

Les charges non courantes enregistrent quantsweike progression de 8 Mdh en lien essentiellement
avec la hausse des autres charges non couran@&8%s)goour s’établir a 28 Mdh.

1.1.7 Le Résultat Net

Le tableau ci-aprées décrit I'évolution du résuftat au cours de la période étudiée :

2011 Var.10/09 Var.11/10

Résultat d’exploitation 887 840 715 -5,3% -14,9% 324 333 3,0%
Résultat financier 20 54 27 >100,0%  -50,9% 35 66 89,4%
Résultat courant 908 894 742 -1,5% -17,1% 359 400 11,5%
Résultat non courant -40 -98 -113 <-100,0% -15,9% -40 13 Ns
Résultat avant impot 868 796 628 -8,2% -21,1% 319 412 29,4%
Imp6t sur le résultat 256 238 192 -6,8% -19,3% 89 111 24,1%
Résultat net 612 558 436 -8,8% -21,9% 229 301 31,6%

Marge Nette (RN/CA)10,9% 9,2% 6,6% -1,7pts  -25pts  7,6% 9,4% 1,8 pts

Source : Centrale Laitiere SA.

2% e terrain d’Ain Borja se compose de 6 titres fer&dont 4 appartiennent & Centrale Laitiére SA

Note d’'information — Offre publique d’achat Centrale Laitiere 234



Evolution du résultat net entre 2009 et 2010

Sur la période 2009-2010, le résultat net enregisir repli de 8,8% et s'établit a 558 Mdh contre
612 Mdh en 2009. Cette variation s’explique priat@ment par la diminution du résultat non courant
de plus de 100% ainsi que la légere baisse dutaésaurant (-1,5%) justifiée par le repli du résul
d’exploitation sur la méme période.

Evolution du résultat net entre 2010 et 2011

Au titre de l'exercice 2011, le résultat net diménde -21,9% pour s’établir a 436 Mdh contre
558 Mdh pour I'exercice précédent justifié a lssfpar le recul du résultat d’exploitation (-14,9%a),
baisse du résultat financier (-50,9%) ainsi quignlirdu résultat non courant (-15,9%).

Evolution du résultat net entre S1 2011 et S1 2012

A fin juin 2012, le résultat net de Centrale Laei&SA enregistre une hausse, pour s’établir a 36 M
contre 229 Mdh a juin 2011. Cette variation réseassentiellement de I'augmentation du résultat
courant a 400 Mdh en juin 2012 contre 359 Mdh @n R010 justifiée par la hausse du résultat
financier (+89,4%).

L’évolution graphique du résultat net, sur lesgrdérniers exercices, se présente somme sulit :

Evolution du RN 2009-2011 Evolution du RN12011- S1 2012
(en Mdh) (tdh)

2 009 2010 2011 S12011 S1 2012
I Résultat net RN/CA

Source : Centrale Laitiere SA.
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[.2 ANALYSE BILANTIELLE

Le tableau suivant détaille les éléments de bikearCdntrale Laitiere SA des exercices 2009, 2010,
2011 et du premier semestre 2012:

2009 2010 2011 Var.10/09 Var.11/10 30 juin
2012

ACTIF
Immobilisations en non valeurs 1 1 6 47,7% >100,0% 5 -5,1%
Immobilisations incorporelles 3 3 3 0,0% 0,0% 3 0,0%
Immobilisations corporelles 1494 1691 1824 13,2% 7,9% 1852 1,5%
Immobilisations financiéres 113 114 119 0,4% 4.2% 165 39,4%
Ecarts de conversion - - - Ns Ns - Ns
Actif immobilisé 1611 1809 1951 12,3% 7,8% 2026 3,8%
Actif circulant 859 811 843 -5,6% 39% 1369 62,5%
Stocks 336 470 404 39,7%  -13,9% 736  82,2%
Créances de I'actif circulant 523 341 417 -34,8% 22,4% 456 9,3%
Titres et valeurs de placement - - 20 Ns Ns 177 >100,0%
Ecarts de conversion 0 1 1 14,4% >100,0% 1 -534%
Trésorerie Actif 80 104 132 30,3% 27,2% 143 8,3%
Total ACTIF 2550 2724 2926 6,8% 7,4% 3538 20,9%
PASSIF
Financement permanent 1541 1634 1563 6,0% -4,3% 1438 -8,0%
Capitaux propres 1210 1245 1126 2,9% -9,6% 989 -12,1%
Capitaux propres assimilés 331 389 438 17,5% 12,6% 449 2,6%
Dont subvention d’'investissement - - - Ns Ns - Ns
Dont provisions pour amortissements 331 389 438 17,5% 12,6% 449 2,6%
dérogatoires
Dettes de financement - - - Ns Ns - Ns
Provisions durables pour risques et charges - - - Ns Ns - Ns
Ecart de conversion - - - Ns Ns - Ns
Dettes du passif circulant 816 1004 1101 23,0% 9,7% 1680 52,6%
Autres provisions pour risques et charges 63 66 83 4,5% 25,5% 85 2,3%
Ecarts de conversion - Passif 0 1 1 >100,0% 46,7% 1 51,7%
Trésorerie passif 130 20 178 -84,7% >100,0% 334 87,1%
Total PASSIF 2550 2724 2926 6,8% 7,4% 3538 20,9%
Source : Centrale Laitiere SA
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[.2.1 L’actif immobilisé

Le tableau ci-apres décrit I'évolution de 'actifimobilisé de la période considérée :

2010 2011 Var.10/09 Var.11/10 30 juin Var. 06-

2012 12/11
IMMOBILISATIONS EN NON VALEURS 1 1 6 47,7% >100,0% 5 -5,1%
Frais préliminaires - - - Ns Ns - Ns
Charges a répartir sur plusieurs exercices 1 1 6 47, 7% >100,0% 5 -5,1%
Primes de remboursement des obligations - - - Ns Ns - Ns
IMMOBILISATIONS INCORPORELLES 3 3 3 0,0% 0,0% 3 0,0%
Immobilisations en recherche et développement - - - Ns Ns - Ns
Brevets, marques, droits & valeurs similaires - - - Ns Ns - Ns
Fonds commercial 3 3 3 0,0% 0,0% 3 0,0%
Autres immobilisations incorporelles - - - Ns Ns - Ns
IMMOBILISATIONS CORPORELLES 1494 1691 1824 13,2% 7,9% 1852 1,5%
Terrains 60 60 60 0,0% 0,0% 60 -0,4%
Constructions 208 209 216 0,5% 3,2% 230 6,5%
Installations techniques, matériel et outillages 1911119 1132 22,8% 12% 1138 0,6%
Matériel de transport 116 136 116 17,5% -14,3% 86 -26,2%
Mobilier, matériel de bureau et aménagements 59 63 65 6,1% 4,3% 56 -13,6%
divers
Autres immobilisations corporelles - - - Ns Ns - Ns
Immobilisations corporelles en cours 140 104 234 -25,3% >100,0% 281 20,0%
IMMOBILISATIONS FINANCIERES 113 114 119 0,4% 4,2% 165 39,4%
Préts immobilisés 14 12 11 -12.2% -6,7% 10 -7,9%
Autres créances financiéres 1 1 1 -11,3% 13,2% 1 9,0%
Titres de participation 96 96 96 0,0% 0,0% 148 53,8%
Autres titres immobilisés 3 5 10 90,9% >100,0% 6 -38,9%
ECART DE CONVERSION ACTIF - - - Ns Ns - Ns
Diminution des créances immobilisées - - - Ns Ns - Ns
TOTAL Actif immobilisé 1611 1809 1951 12,3% 78% 2026 3,8%

Source : Centrale Laitiere SA

Evolution de I'actif immobilisé entre 2009 et 2010

En 2010, l'actif immobilisé s’établit a 1 809 Mdm éausse de 12,3% par rapport a I'exercice
précédent da principalement & 'augmentation desadhilisations corporelles & 1 691 Mdh en 2010
contre 1 494 Mdh en 2009 (+13,2%). Leur évolutiexgique par :

= Jaugmentation du poste installations techniquestémel et outillages (+22,8%) chiffré a
1 119 Mdh en 2010 contre 911 Mdh en 2009. Cet tissEment est lié essentiellement aux
besoins d’extension de capacité, de process etsteamiveau ;

= Ja hausse du poste matériel de transport de 17'&%blssant a 136 Mdh contre 116 Mdh en
2009.

Evolution de I'actif immobilisé entre 2010 et 2011

En 2011, l'actif immobilisé est en augmentation7d@% a 1951 Mdh contre 1 809 Mdh I'exercice
précédent. Cette variation s’explique par :

* Ja hausse des immobilisations corporelles (+7,9% 824 Mdh contre 1 691 Mdh l'année
précédente). Cette tendance s’explique par l'augatien du poste immobilisations corporelles en
cours (>100,0%) s’élevant a 234 Mdh en 2011 cobxe Mdh en 2010, due principalement aux
investissements liés au transfert de I'activitdoRkamila de salé a Meknes.

= Jaugmentation des immobilisations financieres 284,a 119 Mdh contre 114 Mdh I'exercice
précédent) suite a la hausse des autres titreshitisds (+5 Mdh).
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Evolution de 'actif immobilisé entre 2011 et S1 21

Au 30 juin 2012, I'actif immobilisé net a marquéeumausse de 3,8% a 2 026 Mah1 951 Mdh a fin
2011, due principalement a :

= |'augmentation pour un montant de 47 Mdh des imiigations financiéres a 165 Mdh (119 Mdh
a fin 2011) suite a la progression des titres d#igiaation de 53,8% s’établissant a 148 Mdh
contre 96 Mdh en 2010. Leur évolution s’explique [fecquisition de 49% des titres de la ferme
Lait Plus, détenus par la SOMED ;

= la progression des immobilisations en cours s'ésdmt a 281 Mdh contre 234 Mdh a fin 2011,
suite aux investissements liés au transfert devigcRaibi Jamila de Salé a Mekneés.

1.2.2 Capitaux propres
Le tableau ci-aprés détaille I'évolution des capitpropres sur la période 2009 — S1 2012 :

2009 2010 2011 Var.10/09 Var.11/10 30 juin

2012

Capital social ou personnel 94 94 94 0,0% 0,0% 94 0,0%
Moins: actionnaires, capital souscrit non - - - Ns Ns - Ns
appelé

Capital appelé - - - Ns Ns - Ns

dont versé - - - Ns Ns - Ns
Primes d’émission, de fusion et d’apport - - - Ns Ns - Ns
Ecart de réévaluation - - - Ns Ns - Ns
Réserve légale 9 9 9 0,0% 0,0% 9 0,0%
Autres réserves 494 584 584 18,0% 0,0% 584 0,0%
Report a nouveau 0 0 2 -67,2% >100,0% 0 -85,0%
Résultats nets en instance d’affectation - - - Ns Ns - Ns
Résultat net de I'exercice 612 558 436 -8,8% -21,9% 301 -30,9%
Total des capitaux propres 1210 1245 1126 2,9% -9,6% 989 -12,1%

Source : Centrale Laitiere SA

Evolution des capitaux propres entre 2009 et 2010

A fin 2010, les capitaux propres de Centrale Ledti8A enregistrent une hausse de 2,9% pour un
montant de 1 245 Mdh (contre 1 210 Mdh I'année gaiéate) qui s’explique par :

= J'augmentation des autres réserves (+18,0%) a 5@4 &h 2010 contre 494 Mdh en 2009 ;
= |a baisse du résultat net (-8,8%) s’établissari&Ndh contre 612 en 2009.

Evolution des capitaux propres entre 2010 et 2011

Au titre de I'exercice 2011, les capitaux propres@entrale Laitiere SA s’établissent 1 126 Mdh en
baisse de 9,6%, notamment a cause :

= du recul du résultat net (-21,9%) a 436 Mdh en 2@titre 558 Mdh en 2010 ;
= de la distribution d’un dividende global de 556 Mdh

Evolution des capitaux propres entre 2011 et S1 2D1

Au 30 juin 2012, les capitaux propres de Centradétiére SA, diminuent de 12,1% a 989 Mdh,
conséquence de la réduction significative du résulet (-30,9%) s’élevant a 301 Mdh a juin 2012
contre 436 Mdh a fin 2011.

Note d’'information — Offre publique d’achat Centrale Laitiere 238



1.2.3 L’endettement financier net
Le tableau ci-dessous détaille I'évolution de I'ettément financier net sur la période 2009-S1 2012

2009 2010 2011 Var.10/09 Var.11/10 30 juin Var. 06-

2012 12/11
Dettes de financement - - - Ns Ns - Ns
Trésorerie Actif 80 104 132 30,3% 27,2% 143 8,3%
Trésorerie Passif 130 20 178 -84,7% >100,0% 334 87,1%
Titres et valeurs de placement - - 20 Ns Ns 177 >100,0%
Endettement financier Net 50 -84 26 Ns Ns 14 -46,3%

Source : Centrale Laitiére SA.

Evolution de I'endettement financier net entre 200®t 2010

Au titre de 'exercice 2010, 'endettement finamaiet de Centrale Laitiere SA s’'établit a -84 Mdah e
diminution par rapport a fin 2009 (50 Mdh), impaptécipalement par :

= |a baisse de la trésorerie - passif de 84,6%,Md®0en 2010 contre 130 Mdh en 2009 ;
= Ja hausse de la trésorerie - actif de 30,3% s'istdoit a 104 Mdh contre 80 Mdh en 2009.
Evolution de I'endettement financier net entre 201@t 2011

En 2011, I'endettement financier net de Centralgéidre SA enregistre une hausse a 26 Mdh contre
-84 Mdh en 2010. Cette variation est justifiée pelement par la hausse de la trésorerie - pdssif
plus de 100% a 178 Mdh en 2011 contre 20 Mdh er®,2Qai résulte de la hausse des découverts
bancaires de Centrale Laitiere SA justifiee pardiatribution de dividendes et par l'arrét de
financement par leasing depuis 2010.

Evolution de I'endettement financier net entre 201t S1 2012

Au 30 juin 2012, I'endettement net baisse pouradiat a 14 Mdh impacté par :

= J'augmentation de la trésorerie - actif a 143 Mdintee 132 Mdh a fin 2011 et la hausse de titres
et valeurs de placement (>100,0%) s’établissart7aMdh contre 20 Mdh fin 2011 relatifs a des
placements a cours terme opérés dans le cadrestiatégie de gestion de trésorerie de Centrale
Laitiere ;

= |a progression de la trésorerie — passif a 334 bixfttre 178 Mdh a fin 2011.

1.2.4 Les provisions durables pour risques et charges

Centrale Laitiere SA ne dispose pas des provisibmables pour risques et charges sur la période

2009 - S1 2012.

.2.5 Le Besoin en Fonds de Roulement

L'évolution du besoin en fonds de roulement de €GdmtLaitiere SA entre 2009 et S1 2012 se
présente comme suit :

2009 2010 2011 Var.10/09 Var.11/10 30 juin Var. 06-

2012 12/11
Stocks 336 470 404 39,7%  -13,9% 736 82,2%
Créances de I'Actif Circulant 523 341 417 -34,8% 22,4% 456 9,3%
Dettes du Passif Circulant 816 1004 1101 23,0% 9,7% 1680 52,6%
Autres provisions pour risques et charges 63 66 83 4,5% 25,5% 85 2,3%
Ecarts de conversion - Actif 0 1 1 14,4% >100,0% 1 -53,4%
Ecarts de conversion - Passif 0 1 1 >100,0% 46,7% 1 51,7%
Besoin en Fond de Roulement -20 -259 -362 <-100,0% -39,7% -573  -58,4%

Source : Centrale Laitiere SA
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Evolution des Stocks sur les exercices 2009 — S120

Le détail des stocks se présente comme suit :
2009 2010 2011 Var.10/09 Var.11/10 30 juin Var. 06-

2012 12/11
Marchandises - - - Ns Ns - Ns
Matiéres et fournitures consommables 272 397 344 46,1% -13,4% 647 88,1%
Produits en cours - - - Ns Ns - Ns
Produits intermédiaires et prod. resid. - - - Ns Ns - Ns
Produits finis 64 73 60 12,8%  -16,9% 89 48,2%
STOCKS 336 470 404 39,7%  -13,9% 736 82,2%

Source : Centrale Laitiere SA

Evolution des stocks entre 2009 et 2010

Les stocks de Centrale Laitiere SA enregistre ungrpssion de 39,7% au cours de I'exercice 2010
pour ressortir & 470 Mdh contre 336 Mdh 'année@iénte, notamment justifiée par 'augmentation
des stocks de matiéres et fournitures consommdbid 1%) qui s'établissent a 397 Mdh en 2010
contre 272 Mdh en 2009. Cette évolution s’expliquacipalement par 'augmentation volontaire des
stocks de matieres premieres dans un contexteibadss prix.

Evolution des stocks entre 2010 et 2011
Au 31 décembre 2011, les stocks de Centrale Laifé enregistrent un recul de 13,9% et s’élevent a

404 Mdh contre 470 Mdh a fin 2010. Cette variagshprincipalement due :

= a la diminution des stocks de produits finis (-%6)9qui s’élévent a 60 Mdh en 2011 contre
73 Mdh en 2010 ;

= au repli des stocks de matiéeres et fournituresaangbles (-13,4%) qui passent de 397 Mdh en
2010 a 344 Mdh en 2011. Cette variation s’expligasentiellement par la réduction des stocks
des matieres stratégiques.

Evolution des stocks entre 2011 et S1 2012

Au premier semestre 2012, les stocks marquent ragggssion significative de 82,2% pour s’établir &
736 Mdhvs.404 Mdh a fin 2011. Cette tendance s’explique: par

= |a progression des stocks de produits finis a 88 Biglin 2012 contre 60 Mdh a fin 2011 ;

= Jaugmentation des stocks de matiéres et fourrstw@nsommables qui atteignent 647 Mdh en
juin 2012 contre 344 Mdh en 2010 (+88,1%), justifigar la préparation a la période de basse
lactation qui s'étale d’aodt a février.

Evolution des créances de I'actif circulant sur legxercices 2009 — S1 2012

Le détail des créances de l'actif circulant se gmés comme suit :

2009 2010 2011 Var.10/09 Var.11/10

Fournisseurs débiteurs av. et 5 16 16 >100,0% -1,4% 50 >100,0%
acomptes

Clients et comptes rattachés 104 108 96 3,8% -11,0% 137 42.,9%
Personnel 17 21 27 25,8% 24,4% 21 -19,4%
Etat 86 92 178 7,9% 92,3% 113 -36,2%
Comptes d’associés 283 62 29 -78,0% -53,7% 42 43,9%
Autres débiteurs 25 36 67 42, 7% 87,0% 78 16,1%
Comptes de régularisation actif 0 0 1 58,2% >100,0% 11 >100,0%
Comptes transitoires ou d'attente 2 4 3 82, 7% -16,3% 3 4,7%
Créances de I'actif circulant 523 341 417 -34,8% 22,4% 456 9,3%

Source : Centrale Laitiere SA
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Le tableau ci-dessous détaille les comptes d’aésatir la période 2009 - S1 2012 :

2009 2010 2011 Var.10/09 Var.11/10 30-juin-12
C/C Agrigene 89 61 29 -31,5% -52,5% - -100,0%
C/C ONA 101 1 - -99,0%  -100,0% - Ns
C/C Lait Plus 93 - - -100,0% Ns 42 100,0%
Comptes d’associés 283 62 29 -78,0% -53,7% 42 43,9%

Source : Centrale Laitiere SA

Le tableau ci-dessous détaille les autres débiseurka période 2009 - S1 2012 :
2009 2010 2011 Var.10/09 Var.11/10 30-juin-12

FDD 1 2 1 100,0% -50,0% 39 >100%
DEB.FONDATION CL 2 1 7 -50,0% >100% 1 -85,7%
AGRIGENE 3 5 18 66,7% >100% 4 -77,8%
SCI JAMILA 3 3 3 0,0% 0,0% 3 0,0%
LAIT PLUS 2 2 1 0,0% -50,0% 3 >100%
SOTHERMA 5 8 9 60,0% 12,5% 10 11,1%
TETRA 5 10 21 100,0% >100% 12 -42,9%
DIVERS DEBITEURS 6 7 7 16,7% 0,0% 6 -14,3%
Autres débiteurs 25 36 67 42,7% 87,0% 78 16,1%

Source : Centrale Laitiere SA

Le tableau ci-dessous illustre les délais de paitsrdients en jours de chiffre d’affaires :

En Mdh 2009 2010 2011 Var.10/09 Var.11/10
Créances clients et comptes rattachés 104 108 96 3,84% -11,03%
Chiffre d’affaires 5637 6 073 6 557 7,74% 7,96%
Ratio de rotation en j de CA® 6 6 5 -3,62% -17,60%

Source : Centrale Laitiére SA.

Evolution des créances de I'actif circulant entre @09 et 2010

Les créances de I'actif circulant connaissent umissie de 34,8% en 2010 pour s’établir a 341 Mdh
contre 523 Mdh en 2009. Cette évolution s’expliquencipalement par le repli significatif des
comptes d'associés (-78,0%) qui s’élevent a 62 k2010 contre 283 Mdh en 2009 due au compte
courant Lait Plus financé par Centrale Laitiererdta déblocage de son crédit bancaire ainsi que le
remboursement du compte courant ONA.

En 2010, le poste Etat s’établit & 92 Mdh contré/gif en 2009.

Le compte « autres débiteurs » enregistre une autgtien de 42,7% s’établissant a 36 Mdh contre
25 Mdh en 2009.

Evolution des créances de I'actif circulant entre @10 et 2011

En 2011, les créances de I'actif circulant augmende 22,4% s’élevant a 417 Mdh contre 341 Mdh

'année précédente. Cette hausse est due notarament

= la progression du poste Etat (+92,3%) s'établissat78 Mdh contre 92 Mdh en 2010. Cette
variation s’explique par la méthode de comptatilisadu crédit de TVA du mois de décembre
(en 2010, comptabilisation en décembre et en 2@drhptabilisation en janvier 2012) ;

= la hausse du poste Autres débiteurs de 87,0% B&Saht a 67 Mdh contre 36 Mdh en 2010.

%5 Tenant compte d’'une TVA de 10%.
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= le repli des créances clients et comptes rattag@ésl, 0% a 96 Mdh en 2011 contre 108 Mdh en
2010. Cette baisse s’explique essentiellementgaatirapage des retards de réglement constaté
chez les GMS (grandes et moyennes surfaces).

Evolution des créances de I'actif circulant entre @11 et S1 2012

A fin juin 2012, les créances de I'actif circulanarquent une progression de 9,3% a 456 Mdh. Cette
tendance s’explique principalement par :

= la hausse des créances clients et comptes ratteéeh29%) correspondant essentiellement aux
clients GMS et clients a crédits (Collectivités,tél§, Restaurants) ;

= Jaugmentation des fournisseurs débiteurs avancasomptes (>100,0%) ;

= la hausse des comptes courant d'associés déb{tetBs9%) justifiée par les avances faites par
Centrale Laitiere a Lait Plus.

Evolution des dettes du passif circulant sur les excices 2009 — S1 2012

Le détail du passif circulant se présente comnte sui

2009 2010 Var. 06-

12/11
9,4%

2011 Var.10/09

Var.11/10 30 juin
2012

880

Fournisseurs et comptes rattachés 517 749 805 44,8% 7,4%

Clients créditeurs, avances 6 5 4 -18,4% -11,5% 4 0,9%
et acomptes (consignations emballages)

Personnel 66 78 65 17,7% -16,1% 97 48,6%
Organismes sociaux 28 25 25 -9,1% 1,3% 42 62,9%
Etat 114 35 69 -69,6% 99,6% 78 12,8%
Comptes d’associés 0 22 23 >100,0% 5,6% 458 >100,0%
Autres créanciers 84 90 109 6,9% 20,6% 121 11,1%
Comptes de régularisation passif 0 1 0 4,3% -11,7% - -100,0%
Dettes du passif circulant 816 1004 1101 23,0% 9,7% 1680 52,6%
Autres provisions pour risques et chargfes 63 66 83 4,5% 25,5% 85 2,3%
Ecart de conversion passif 0 1 1 >100,0% 46,7% 1 51,7%
Total Passif Circulant 879 1070 1185 21,7% 10,7% 1766 49,1%

Source : Centrale Laitiere SA

Le tableau ci-dessous détaille les comptes d'aésaeir la période 2009 - S1 2012 :

2009 2010 2011 Var.10/09 Var.11/10 30-juin-12
C/C Textilles - - - Ns Ns 6 100,0%
C/C Fondation CL - 18 23 Ns -100,0% 13 -43,5%
C/C FDD - 4 - 100,0% Ns - Ns
Dividende de I'exercice 2011 - - - Ns Ns 439 Ns
Comptes d’'associés - 22 23 >100,0% 5,6% 458 >100,0%

Source : Centrale Laitiere SA

Le tableau ci-dessous détaille les autres créansierla période 2009 - S1 2012 :

2010 2011 Var.10/09 Var.11/10 30-juin-12
FDD 20 29 42 49,7% 43,2% 37 -12,2%
REDEV DANONE FRANCE 30 34 34 10,6% 2,1% 51 49,4%
AGRIGENE 17 10 11 -39,4% 2,9% 10 -6,6%
HALIB TADLA 7 7 7 0,0% 0,0% 7 0,0%
Autres créanciers 10 10 15 -1,9% 46,5% 16 5,4%
Autres créanciers 84 90 109 6,9% 20,6% 121 11,1%

Source : Centrale Laitiere SA

26 | 4 variation de la provision pour Risque et Chazgre 2011 et 2010 correspond essentiellemenvariation de la provision sur risque

fiscal
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Le tableau ci-dessous reprend les dettes fournsseu

En Mdh 2009 2010 2011 Var.10/09 Var. 11/10
Fournisseurs et comptes rattachés 517 749 805 44.8% 7,4%
Achats de I'exercice (y compris autres chargesregs) 3730 4146 4597 11,1% 10,9%
Ratio de rotation en jour d’achat?’ 46 60 58 30,3% -3,1%

Source : Centrale Laitiére SA.
Evolution des dettes du passif circulant entre 2008t 2010

Au titre de I'exercice 2010, les dettes du passidutant sont en croissance de 23,0% a 1 004 Mdh
contre 816 Mdh en 2009. Cette variation s’expligtiacipalement par :

= Jaugmentation du poste fournisseurs et comptdaaataés qui ressort a 749 Mdh en 2010 contre
517 Mdh en 2009 (+44,8%), qui s'explique par l'aegation de lactivité mais aussi par
'impact des investissements en forte progressargpport & 2009 ;

= Ja hausse du compte d'associés qui s'établit a @& Mn 2010 contre 0,4 Mdh en 2009
(>100,0%). Cette augmentation provient du comptera@ de la Fondation Centrale laitiere,
créée en 2009. Centrale laitiere contribue a hautku 1% de résultat Net annuel pour
I'alimentation des fonds de la fondation;

= la baisse du compte Etat (-69,6%) qui s'établittaMdh en 2010 contre 114 Mdh en 2009
justifiée par I'importance des acomptes payés € Zbase résultat 2009) par rapport a I'impot
réel d0 pour I'exercice.

Le ratio de rotation des dettes fournisseurs endtachat ressort quant a lui a 60 jours en 20Xreo
46 jours en 2009, notamment a cause de la haussiettes fournisseurs en 2010.

Evolution des dettes du passif circulant entre 2016t 2011

Au cours de I'exercice 2011, les dettes du passifiant augmentent de 9,7% a 1 101 Mdh, et leur
évolution s’explique notamment par la hausse déesiéournisseurs, qui atteignent 805 Mdh contre
749 Mdh en 2010. Le ratio de rotation en jour d&cpasse a 58 jours en 2011 contre 60 jours en
2010, a cause d’'une hausse des dettes fournisgeuddo) malgré la hausse de la consommation
(+10,9%).

En 2010, le passif circulant atteint 1 185 Mdh oent 070 Mdh en 2010, conséquence de la
progression enregistrée par les dettes du passiflant.

Les autres créanciers enregistrent une hausse, @b 20ur s’établir a 109 Mdh contre 90 Mdh.
Evolution des dettes du passif circulant entre 2014t S1 2012

A juin 2012, les dettes du passif circulant progees de 52,6% a 1680 Mdh impactées
principalement par :

= la hausse des fournisseurs et comptes rattach@@®8 a juin 2012 vs. 805 Mdh en 2011) ;

= Jaugmentation des comptes d'associés (458 Mdhira 2012 vs. 23 Mdh a fin 2011) due au
décalage de la distribution des dividendes de @lenlimitiere SA, versés en Juillet 2012 ;

= Ja progression des autres créanciers de 11,1%bb&Sant a 121 Mdh contre 109 Mdh en 2011.

2" Tenant compte d’'une TVA de 10%.
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1.2.6 La trésorerie (incluant les TVP)

Le tableau ci-apres présente I'évolution de laoiréise de Centrale Laitiere SA sur la période 2009
S12012:

2009 2010 2011 Var.10/09 Var.11/10 juin-12 Var. 06-

12/FY1]
Trésorerie Actif 80 104 152 30,3% 46,5% 320 >100,0%
Chéques et valeurs a encaisser 12 52 50 >100,0% -4,9% 48 -3,0%
Banques, T.G et C.C.P 51 35 50 -30,2% 41,9% 57 13,3%
Titres et valeurs de placement - - 20 Ns Ns 177 >100,0%
Caisses, Régies d’avances et accréditifs 17 16 32 -6,1% 99,9% 38 17,9%
Trésorerie Passif 130 20 178 -84,7% >100,0% 334 87,1%
Crédits d’escompte - - - Ns Ns - Ns
Crédits de trésorerie - - - Ns Ns - Ns
Banques (soldes créditeurs) 130 20 178 -84,7% >100,0% 334 87,1%
Trésorerie Nette -50 84 -26 Ns Ns -14 46,3%

Source : Centrale Laitiére SA
Evolution de la trésorerie entre 2009 et 2010

Au titre de I'exercice 2010, la trésorerie nettee@TVP) s'établit & 84 Mdh contre -50 Mdh au titre

de I'exercice antérieur. Cette évolution est largetimputable a la baisse des découverts bancieres

Centrale Laitiére SA s’établissant a 20 Mdh cod88 Mdh en 2009 (-84,7%), entrainant un repli de
la trésorerie au passif a 20 Mdh en 2010.

Evolution de la trésorerie entre 2010 et 2011

En 2011, la trésorerie nette (avec TVP) enregistreepli en raison principalement de la progression
des soldes créditeurs banques (>100,0%) malgrgOléédh placés en TVP. La trésorerie nette a fin
2011 s’etablit ainsi & -26 Mdh contre 84 Mdh aretde I'exercice antérieur.

Evolution de la trésorerie entre 2011 et S1 2012

Au premier semestre 2012, la trésorerie nette (&%) atteint -14 Mdh contre -26 Mdh au titre de
'exercice 2011 (+46,3%). Cette tendance s’expliguecipalement par la hausse de la trésorerie -
actif due a la progression des titres et valeurplaeement (>100,0%) s’établissant a 177 Mdh a juin
2012 vs. 20 Mdh a fin 2011. Les découverts bancaires detr@lenLaitiere SA enregistrent une
augmentation de 87,1%, justifiée par la distributde dividendes et par l'arrét de financement par
leasing depuis 2010.
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1.2.7 Etude de I'équilibre financier

L'évolution de I'équilibre financier de Centraleitiare SA sur la période 2009 — S1 2012 se présente
comme sulit :

2009 2010 2011 Var.10/09 Var.11/10

Financement Permanent 1541 1634 1563 6,0% -4,3% 1438 -8,0%
Actif Immobilisé 1611 1809 1951 12,3% 7,8% 2026 3,8%
FR -70 -175 -388 <-100,0% <-100,0% -588  -51,3%
Actif Circulant (hors TVP) 859 811 823 -5,6% 1,4% 1193 45,0%
Passif Circulant 879 1070 1185 21, 7% 10,7% 1766 49,1%
BFR -20 -259 -362 <-100,0%  -39,7% -573  -58,4%
Trésorerie Nette -50 84 -26 Ns Ns -14 46,3%

Source : Centrale Laitiere SA.
Evolution de I'équilibre financier entre 2009 et 200

En 2010, le fonds de roulement enregistre un neout s’établir & -175 Mdh contre -70 Mdh en 2009.
Cette baisse est principalement due a la croissamde&ctif immobilisé (+12,3%) et une hausse de
moindre ampleur du financement permanent (+6,0%).

Le BFR enregistre une amélioration passant de -@0 #-259 Mdh.
Evolution de I'équilibre financier entre 2010 et 201

En 2011 le fonds de roulement accuse une baisse gx@ever a -388 Mdh (contre -175 Mdh en
2010), notamment a cause de la hausse de l'agtibbilisé (+7,8% a 1 951 Mdh contre 1 809 Mdh
I'année précédente) et la baisse du financememaent (-4,3%). Le BFR recule cependant lui aussi
de 39,7% pour s’élever a -362 Mdh en 2011 cont8 Mdh en 2010 (& cause d’'une hausse de 10,7%
du passif circulant).

Evolution de I'équilibre financier entre 2011 et S12012

Au premier semestre 2012, le fonds de roulemerggestre une diminution de 51,3% pour s’établir a
-588 Mdhvs. -388 Mdh a fin 2011. Cette tendance est principal® due au recul de 8,0% du

financement permanent (1 438 Mdh a juin 20421 563 Mdh a fin 2011).

A fin juin 2012, le besoin en fonds de roulemestablit a -573 Mdh comparé a -362 Mdh a fin 2011
soit une amélioration de prés de 21 Mdh.

La trésorerie nette connait une amélioration d8%6 juin 2012 pour s’établir & -14 Mdh (-26 Mdh

a fin 2011).

Opération d’optimisation du BFR

Depuis 2009, un suivi particulier est fait, aveadleection commerciale de Centrale Laitiere et les

directions Achat et Finance des GMS au niveau dpprochements entre les factures, les bons de
commande et les paiements tout en isolant les éeked différences entre quantités et prix des

reglements importants.

Par ailleurs, la sécurisation des approvisionnesnentcartons a permis a Centrale Laitiére de g¥alis
des optimisations au niveau du stock matiéres gresi

Au niveau des fournisseurs, la politique d’esconpigtiquée antérieurement a été arrétée.
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L’évolution graphique du fonds de roulement, dudieen fonds de roulement et de la trésorerie nette
sur les trois derniers exercices, se présente cauine

Evolution de I'équilibre financier 2009 — S1 2012en Mdh)

2 009 2010 2011 S1 2012

20 W
44

-388
-588

14

I FR BFR Trésorerie Nette

Source : Centrale Laitiere SA.

1.2.8 Rentabilité des Fonds Propres et Rentabilité des Aits

La rentabilité financiere de Centrale Laitiere SAéweolué, comme suit, au cours de la période
considéree :

Var.10/09
Résultat net (1) 612 558 436 -8,8% -21,9%
Fonds propres (2) (cap propres + assml) 1541 1634 1563 6,0% -4,3%
Total Bilan (3) 2550 2724 2926 6,8% 7,4%
Return On Equity (ROE) — (1)/(2) 39,7% 34,2% 27,9% -5,6 pts -6,3 pts
Return On Assets (ROA) — (1)/(3) 24,0% 20,5% 14,9% -3,5 pts -5,6 pts

Source : Centrale Laitiere SA
Evolution de la rentabilité entre 2009 et 2010

Au titre de I'exercice 2010, le ROE de Centraletiea¢ SA s’établit a 34,2% en baisse de 5,6 pts par
rapport & 2009 en raison d'un repli du résultat (1818%). Le ROA enregistre également une
diminution de 3,5 pts pour s’établir a 20,5% en@01

Evolution de la rentabilité entre 2010 et 2011

En 2011, le ROE de Centrale Laitiere SA enregigire baisse de 6,3 pts et ressort a 27,9% contre
34,2% en 2010 en raison du repli du résultat ridt,$%). Le ROA en 2010 enregistre également en
recul (-5,6 pts) et s’établit a 14,9%.
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Revue de la solvabilité

La solvabilité de Centrale Laitiere SA se préseont@me suit sur les trois derniers exercices :
Var.10/09 Var.11/10

Endettement net (3 50 -84 26 Ns Ns
Total Fonds propres (2) 1541 1634 1563 6,0% -4,3%
Charges d'intérét (3) 3 3 8 4,2% >100,0%
EBE (4) 1141 1121 1023 -1,8% -8,7%
Taux d’endettement — (1)/[(1)+(2)] 3,2% Ns 1,6% Ns Ns
Charges d'intérét / EBE (3) / (4) 0,3% 0,3% 0,8% 0,0 pts 0,5 pts

Source : Centrale Laitiére SA
Evolution de la solvabilité entre 2009 et 2010

Au titre de I'exercice 2010, le taux d’endettemdatCentrale Laitiere SA est négatif. Le ratio ckarg
d’'intérét / EBE reste inchangé sur la période 2P090 et s'établit a 0,3%.

Evolution de la solvabilité entre 2010 et 2011

Au titre de I'exercice 2011, le taux d’endettemeatCentrale Laitiere SA s’établit a 1,6% en raiden
la hausse de I'endettement net au cours de 'ece=911.

Le ratio charges d'intérét / EBE en 2011 est eissamce de 0,5 pts et s’établit a 0,8%.

28| 'endettement total correspond aux dettes de fiearent + Trésorerie Passif — Trésorerie Actif réRtet valeurs de placement
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.3 ANALYSE DU TABLEAU DE FLUX DE TRESORERIE

Le tableau des emplois et ressources de CentrélereeSA sur les exercices 2009 — 2011 se présente
comme sulit :

En Mdh 2009 2010 2011 Var.10/09 Var.11/10

Ressources stables de la période

Autofinancement 398 363 242 -8,7% -33,4%
Capacité d’autofinancement 860 886 798 3,1% -10,0%
Distribution de dividendes 462 523 556 13,3% 6,3%
Cessions et réductions d'immobilisations 29 27 25 -6,1% -6,6%
Immobilisations corporelles 3 4 1 43,2% -86,7%
Titres de participation - - - Ns Ns
Autres immobilisations (redress.) 1 0 0 -90,1% -86,0%
Autre immobilisations 25 23 25 -6,9% 6,6%
Augmentation des capitaux propres - - - Ns Ns
Augmentation de capital (apport) - - - Ns Ns
Subvention d’investissement - - - Ns Ns
Augmentation des dettes de financement (nette des - - - Ns Ns
primes de remboursement)

Total des ressources stables 427 391 267 -8,5% -31,6%
Emplois stables de I'exercice Ns Ns
Acquisitions et augmentations d’'immobilisations 461 496 480 7,4% -3,1%
Immobilisations incorporelles - - 6 Ns Ns
Immobilisations corporelles 393 472 444 20,2% -5,9%
Titres de participation 53 - - -100,0% Ns
Autre immobilisations 16 24 30 48,7% 25,8%
Remboursement des capitaux propres assimilés - - - Ns Ns
Remboursement dettes de financement - - - Ns Ns
Emplois en non valeurs - - - Ns Ns
Total emplois stables 461 496 480 7,4% -3,1%
Variation besoin de financement global -29 -239 -83 <-100,0% 65,4%
Variation de la trésorerie -5 134 -130 Ns Ns
Trésorerie fin d’exercice -50 84 -46 Ns Ns
Trésorerie nette retraitée des TVMP -50 84 -26 Ns Ns

Source : Centrale Laitiere SA

En 2011, la capacité d’autofinancement de Centraitére SA s’établit a 798 Mdh contre 886 Mdh
en 2010.

Les ressources stables diminuent a 267 Mdh en 2@ddegistrant ainsi une baisse de -31,6%
(391 Mdh en 2010).

Au terme de I'exercice 2010, les ressources statd¢ablissent a 391 Mdh drainées par :

= J'augmentation de -8,7% de 'autofinancement a B&B contre 398 Mdh en 2009 ;

= |e repli des cessions et réductions d'immobilisaia 27 Mdh contre 29 Mdh en 2009.

A fin 2011, les ressources stables enregistrentpi a 267 Mdh contre 391 Mdh en 2010. Ce recul
se justifie essentiellement par :

= Ja baisse significative de l'autofinancement de tGde Laitiere suite au recul de la capacité
d’'autofinancement (-10,0%) accompagné de la halesselividendes distribués (+6,3%) ;

= Jaréduction des cessions d'immobilisations a 251Md 2011\s.27 Mdh en 2010).
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Les emplois stables connaissent eux aussi unet@rokimilaire sur la période, puisqu’ils diminuent
de 3,1% pour s'établir & 480 Mdh en 2011 contre M&l& en 2010.

En 2010, les emplois stables de I'exercice enmggistune progression de 7,4% a 496 Mdh contre
461 Mdh, expliquée essentiellement par 'augmentadies acquisitions d'immobilisations corporelles
a 472 Mdh en 2010/6.393 Mdh), détaillées comme suit :

installations techniques, matériel et outillageQ(8&dh) ;
matériel de transport (76 Mdh) ;

construction (19 Mdh) ;

mobilier, matériel de bureau et aménagements (27) Md

Au terme de I'exercice 2011, les emplois stablétaglissent a 480 Mdivg. 496 Mdh en 2010), suite
au repli des acquisitions d’immobilisations corpleiea 444 Mdh, scindées comme suit :

installations techniques, matériel et outillage(®Adh) ;
matériel de transport (43 Mdh) ;

construction (25 Mdh) ;

mobilier, matériel de bureau et aménagements (27) Md
immobilisations corporelles en-cours (130 Mdh).

Les principaux investissements réalisés ont cogcéaugmentation des capacités industrielles, la
généralisation de la chaine de froid de I'amontghe lait) a I'aval (meuble de froid) en passamt pa
I'industriel (tunnel de froid) et par la supply ehgchambres froides), ainsi que I'agrandissemeéete e
rajeunissement du parc de distribution.
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[I.  PRESENTATION DES COMPTES CONSOLIDES

[I.1 PERIMETRE DE CONSOLIDATION
Le groupe Centrale Laitiére consolide ses commkmdes normes IFRS.
L’évolution du périmétre de consolidation du grospeprésente de la maniere suivante :

Rl 2009 2010 2011 S12012
% Méthode % Méthode % Méthode % Méthode
contrdle contrdle contréle contrdle
Centrale Laitiere SA Maison Maison Maison Maison
meére meére mere meére
Fromagerie des Doukkala 80% IG 80% IG 80% IG 80% IG
Laitplus 51% IG 51% IG 51% IG 100% IG
Agrigéne 100% IG 100% IG 100% IG 100% IG

Source : Centrale Laitiere SA

Le tableau suivant présente les sociétés excluggrimetre de consolidation au 30 septembre 2012 :

Filiales Participation (en %)

Les Textiles 99%
Sci Jamila 99.8%
Celaco 33%
Sté Yam 50%

Source : Centrale Laitiere SA
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.2 ANALYSE DU COMPTE DE PRODUITS ET CHARGES — COMPTES CONSOLIDES

Le tableau suivant reprend les données historiqueompte de résultat consolidé du groupe Centrale
Laitiére pour la période 2009 — S1 2012 :

2009 2010 2011 Var. 10/09 Var. 11/10
Chiffre d’affaires 5707 6174 6609 8,2% 70% 3045 3232 6,1%
Autres produits de I'activité 36 15 4 -58,3%  -73,3% 90 44 -51,1%
Produits des activités ordinaires 5743 6189 6613 7,8% 69% 3135 3276 45%
Achats 3372 3734 4132 10,7% 10,7% 1962 1971 05%
Autres charges externes 658 721 830 9,6% 15,1% 388 433 11,6%
Frais de personnel 497 548 570 10,3% 4,0% 295 308 4,4%
Impots et taxes 19 4 4 -78,9% 0,0% 3 3 0,0%
Amortissements et provisions d’exploitation 277 320 374 15,5% 16,9% 174 219 259%
Autres produits et charges d’exploitation nets -1 -8 -40 <-100,0% <-100,0% -41 -11 73,2%
Charges d’exploitation courantes 4822 5319 5870 10,3% 10,4% 2781 2923 51%
Résultat d’exploitation courant 921 870 743 -5,5%  -14,6% 354 353 -0,3%
Résultat d’exploitation courant (REXC/CA) 16,1944,1% 11,2% -20pts -28pts 11,6% 10,9% -0,7pts
Cessions d’actifs 2 -1 -7 Ns <-100,0% -1 21 Ns
Cessions des filiales et participations - - - Ns Ns - - Ns
Résultats sur instruments financiers - - - Ns Ns - - Ns
Autres produits et charges d’exploitation -7 -28 -35 <-100,0%  -25,0% -16 -29 -81,3%
non courants
Autres produits et charges d’exploitation -5 -29 -42 <-100,0%  -44,8% -17 -8  52,9%
Résultat des activités opérationnelles 916 841 701 -8,2%  -16,6% 338 345 2,1%
Codt de I'endettement financier net 5 8 20 60,0% >100,0% 7 10 42,9%
Autres produits financiers 6 7 3 16,7% -57,1% 3 1 -66,7%
Autres charges financieres 2 -10 4 Ns Ns 2 -30 Ns
Résultat financier -1 9 -21 Ns Ns -6 21 Ns
Résultat avant impots 915 850 680 -7,1% -20,0% 332 366 10,2%
Marge avant impd6t (RAI/CA) 16,0%13,8% 10,3% -2,3pts -3,5pts 10,9% 11,3% 0,4 pts
Imp6ts sur les bénéfices 273 258 215 -55%  -16,7% 102 124 21,6%
Impéts différés -19 -14 -4 26,3% 71,4% -2 16 Ns
Résultat net 623 578 461 -72%  -20,2% 227 258 13,7%
Marge Nette (RN/CA) 10,9% 9,4% 7,0% -16pts -24pts 7,5% 8,0% -0,5pts
Part dans les résultats des - - - Ns Ns Ns
sociétés mises en équivalence
Résultat net des activités poursuivies 623 578 461 -7,2%  -20,2% 227 258 13,7%
Résultat net des activités abandonnées - - - Ns Ns - - Ns
Résultat de I'ensemble consolidé 623 578 461 -7,2% -20,2% 227 258 13,7%
Intéréts minoritaires -2 -6 3 <-100,0% Ns 1 -4 Ns
Résultat net - Part du groupe 625 584 458 -6,6%  -21,6% 226 262 15,9%
Source : Centrale Laitiere SA
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Le tableau suivant reprend les données historigeekétat du résultat global consolidé du groupe
Centrale Laitiére pour la période 2009 - S1 2012 :

2009 2010 2011 Var.10/09 Var.11/10 S112

Résultat de I'exercice 625 584 458 -7% -22% 226 262 15,9%

Autres éléments du résultat
global (bruts d'impéts)

Partie efficace des produits ou pertes sur - - - Ns Ns - - Ns

instruments de couverture de flux de trésorerie

Imp6t sur le résultat sur - - - Ns Ns - - Ns

les autrs éléments du résultat global

Autres éléments du résultat - - - Ns Ns - - Ns

global nets d'impéts

Résultat global total de I'année 623 578 461 -7,2% -20,2% 227 258 13,9%
Dont intéréts minoritaires -2 -6 3 <-100,0% Ns 1 -4 Ns
Dont Résultat net global — Part du groupe 62584 458 -6,6%  -21,6% 226 262 16,0%

Source : Centrale Laitiere SA

1.2.1 Produits des activités ordinaires

Le tableau suivant présente I'évolution de proddés activités ordinaires du groupe Centrale Liaitié
sur la période 2009 - S1 2012 :

2009 2010 2011 Var.10/09 Var.11/10 S111 S112 Var. S1

12/S11
Chiffre d'affaires 5707 6174 6 609 8,2% 7,0% 3045 3232 6,1%
Autres produits de I'activit& 36 15 4  -583% -73,3% 90 44  -51,1%
Produits des activités ordinaires 5743 6189 6613 7,8% 6,9% 3135 3276 4,5%
Contribution de Centrale Laitiere 98,8% 98,4%  99,2% - - 98,5% 99,2% -

SA au CA (en %)
Source : Centrale Laitiere SA

La répartition du chiffre d’affaires consolidé matégorie de produits sur la période 2009- S1 2@12
détaille comme suit :

En millions de 2011 Var.10/09 Var.11/10 S12011 S12012 VarS1.
dirhams 12/11
Lait 2772 2948 3171 6,3% 7,6% 1426 1496 4,9%
Produit laitiers frais 2 433 2679 2 859 10,1% 6,7% 1319 1433 8,6%
Beurre 71 81 57 14,1% -29,6% 27 36 33,3%
Fromage 300 295 365 -1,7% 23,7% 175 194 10,9%
Autres 131 171 156 30,5% -8,8% 97 73 -24,7%
Chiffre d'affaires 5 707 6174 6 609 8,2% 7,0% 3045 3232 6,1%

Source : Centrale Laitiere SA

Evolution des produits des activités ordinaires eme¢ 2009 et 2010

Les produits des activités ordinaires du groupegistrent une hausse de 7,8% en 2010 pour s’établir
a 6 189 Mdh contre 5 743 Mdh en 2009. L’évoluti@s groduits des activités ordinaires du groupe

s’explique par la progression de celui de la maiséne Centrale Laitiere SA qui compte pour prés de

98,4% du chiffre d’affaires du groupe en 2010.

Evolution des produits des activités ordinaires emé 2010 et 2011

Les produits des activités ordinaires du groupdicoent sur leur tendance haussiere au cours de
'année 2011 puisqu’ils progressent de 6,9% a 6By en 2010 contre 6 189 Mdh en 2010.

29 | es autres produits de I'activité correspondent\anations de stocks
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L’augmentation s’explique par la hausse du chiffeffaires de la maison-mére Centrale Laitiére SA
qui compte pour pres de 99,2% du chiffre d’affattaggroupe en 2011.

Evolution des produits des activités ordinaires eme¢ S1 2011 et S1 2012

Au premier semestre 2012, les produits des actiitéinaires du groupe enregistrent une hausse de
4,5% a 3 276 Mdivs. 3 135 Mdh au premier semestre 2011. Cette tendestogrincipalement due a

la progression du chiffre d’affaires de Central@i€ee SA (+6,9%).

[1.L2.2  La Valeur Ajoutée

Le tableau ci-dessous détaille I'évolution de Ieeuaajoutée du groupe sur la période considérée :

2009 2010 2011 Var.10/09 Var.11/10

Chiffre d’Affaires 5707 6174 6609 8,2% 7,0% 3045 3232 6,1%
Autres produits de I'activité 36 15 4 -58,3% -73,3% 90 44 -51,1%
Production (1) 5743 6189 6613 7,8% 6,9% 3135 3276 4,5%
Achats 3372 3734 4132 10,7% 10,7% 1962 1971 0,5%
dont Achats de marchandises 143 158 186 10,5% 17, 7% 300 83 -72,3%
dont Achats de matiéres premieres3 229 3576 3946 10,7% 10,3% 1662 1888 13,6%
Autres charges externes 658 721 830 9,6% 15,1% 388 433 11,6%
Consommation de I'exercice (2) 4030 4455 4962 10,5% 11,4% 2 350 2 404 2,3%
Valeur Ajoutée (1) — (2) 1713 1734 1651 1,2% -4,8% 785 872 11,1%
Taux de valeur ajoutée (VA/CA) 30,0928,1% 25,0% -1,9 pts -3,1pts 258% 27,0% 1,2 pts

Source : Centrale Laitiere SA
Evolution de la valeur ajoutée entre 2009 et 2010

Au titre de I'exercice 2010, la valeur ajoutée atdit & 1 734 Mdh (contre 1713 Mdh en 2009), en
hausse de 1,2%. Cette variation s’explique prineipant par la hausse de la production de I'exercice
(+446 Mdh) qui s’éleve a 6 189 Mdh contre 5 743 Mdh2009. La consommation de I'exercice quant
a elle enregistre une progression de moindre amgled25 Mdh) a 4 455 Mdh en 2010 contre
4 030 Mdh en 2009.

La hausse de la consommation de l'exercice estcipalement due a la croissance de la
consommation de la maison-mere Centrale Laitiere g\ compte pour environ 94% de la
consommation du groupe.

Evolution de la valeur ajoutée entre 2010 et 2011

En 2011 la valeur ajoutée s’établit a 1 651 Mdhtieot 734 Mdh en 2010, en baisse de -4,8%. Son
évolution est due principalement a la hausse @edaommation (+507 Mdh) contre une progression
de moindre ampleur de la production de I'exercie&2é Mdh).

La croissance de la consommation de I'exercice piigxe principalement par I'évolution de
consommation de la maison-mere Centrale Laitiere g\ compte pour environ 94% de la
consommation du groupe.

Evolution de la valeur ajoutée entre S1 2011 et D12

A fin juin 2012, la valeur ajoutée du groupe Celrtiaaitiere enregistre une hausse de 11,1%, pour
s’établir a 872 Mdh contre 785 Mdh a juin 2011. t€girogression résulte de la croissance de la
production (+4,5 %) plus prononcée que celle dedasommation de I'exercice qui s'établit a
2 404 Mdh a fin juin 2012 contre 2 350 Mdh a fimja011.
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11.2.3  L’'excédent brut d’exploitation

Le tableau ci-dessous détaille I'évolution de I'Bdent Brut d’Exploitation au cours de la période
considérée :

2009 2010 2011 Var.10/09 Var.11/10

Valeur Ajoutée 1713 1734 1651 1,2% -4,8% 785 872 11,1%

Taux de valeur ajoutée (VA/CA)30,0% 28,1% 25,0% -1,9 pts -3,1pts 25,8% 27,0% 1,2 pts
Impots et taxes 19 4 4 -78,9% 0,0% 3 3 0,0%
Charges de personnel 497 548 570 10,3% 4,0% 295 308 4,4%
Excédent Brut d’Exploitation 1197 1182 1077 -1,3% -8,9% 487 561 15,2%

Marge brute d’exploitation (EBE/CA)  21,0%19,1% 16,3% -1,8 pts -2,8pts 16,0% 17,4% 1,4 pts
Source : Centrale Laitiere SA

Evolution de I'excédent brut d’exploitation entre 209 et 2010

La légere baisse de I'excédent brut d’exploitatieriL,3% a 1 182 Mdh en 2010 repose principalement
sur 'augmentation des charges de personnel (+00n38gré une légére hausse de la valeur ajoutée
(+1,2%). Cette variation de I'EBE conduit au redel la marge brute d’exploitation (EBE/CA) qui
passe a 19,1% en 2010, en repli de 1,8 pts.

Evolution de I'excédent brut d’exploitation entre 2010 et 2011

En 2011, le groupe affiche un excédent brut d'déxion de 1 077 Mdh en baisse de -8,9% par
rapport a 2010 (1 182 Mdh). Ce recul s’expliquagipalement par la diminution de la valeur ajoutée
de la maison-mére Centrale Laitiere SA qui repriespres de 93,9% de la valeur ajoutée du groupe
en 2011 et par 'augmentation des charges de peesde 4% a 570 Mdh.

Evolution de I'excédent brut d’exploitation entre SL 2011 et S1 2012

A fin juin 2012, I'excédent brut d’exploitation diroupe Centrale Laitiere enregistre une progression
de 74 Mdh, pour s’établir & 561 Mdh. Cette haugsellte principalement de I'accroissement de la
valeur ajoutée (+11,1%), et dans une moindre medesecharges de personnel de 13 Mdh.

I1.2.4  Le résultat d’exploitation courant

Le tableau ci-aprés décrit I'évolution du résultaxploitation courant du groupe Centrale Laitiate
cours de la période 2009 — S1 2012 :

2009 2010 2011 Var.10/09 Var.11/10 S111 S112 Var. Sl

12/S11

Excédent Brut d’Exploitation 1197 1182 1077 -125% -8,88% 487 561 15,2%

Marge brute d’exploitation (EBE/CA) 21,0% 19,1% 16,3% -1,8pts -2,8pts 16,0% 17,4% 1,4 pts

(+) Autres produits et 1 8 40 >100,0% >100,0% 40 11 -72,5%

charges d’exploitation nets

(+) Autres produits d’exploitation 3 9 41 >100,0% >100,0% 40 12 -70,0%

(-) Autres charges d’exploitation -2 -1 -1 50,00% 0,00% - -1 Ns

(-) Dotations d’exploitation 277 320 374 15,5% 16,9% 174 219 25,9%

(-) Dotations aux 252 303 354 20,2% 16,8% 171 189 10,5%
amortissements nettes de reprises

Dt dotations aux amortissements 252 303 354 20,2% 16,8% 171 189 10,5%

Dt reprises sur amortissements - Ns Ns Ns

(-) Dotations aux provisions 25 17 20 -32,0% 17,6% 3 30 >100,0%

Dt dotations aux provisions 42 31 38 -26,2% 22,6% 8 36 >100,0%

Dt reprises sur provisions 17 14 18 -17,6% 28,6% 5 6 20,0%

Résultat d’exploitation courant 921 870 743 -5,5% -14,6% 354 353 -0,3%

Résultat d’exploitation courant (REX/CA) 16,1%4,1% 11,2% -2,0pts -2,8pts 11,6% 10,9% -0,7 pts
Source : Centrale Laitiere SA
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Evolution du résultat d’exploitation courant entre 2009 et 2010

Le résultat d’exploitation du groupe enregistre baésse de 5,5% en 2010 et s'éleve a 870 Mdh
(contre 921 Mdh en 2009), cette augmentation sigdplprincipalement par :

= Le repli de I'excédent brut d’exploitation sur l&ripde 2009-2010 (-1,25%) ;

= La hausse des dotations d’exploitation (+15,5%) spiichiffrent a 320 Mdh en 2010 contre
277 Mdh en 2009. Cette hausse résulte principaledeen

v la hausse des dotations d’exploitation de Centralgéére SA (+ 32 Mdh), investissements
liés, entre autres, au transfert de l'activité R#dimila de salé a Meknés ;

v la progression des dotations d’exploitation de Paits (+10 Mdh) justifiée par I'importation
de génisses ;
v le repli des dotations aux provisions (- 8 Mdh}atdissant a 17 Mdh en 2010.
La marge du résultat d’exploitation diminue dondats et s'éléve a 14,1% en 2010 contre 16,1% en
20009.

Evolution du résultat d’exploitation courant entre 2010 et 2011

En 2011, le recul de I'excédent brut d’exploitat{e,8%) est répercutée sur le résultat d’explioitat
courant qui diminue de 14,6% pour arriver a 743 Mdbntre 870 Mdh en 2010). Les dotations
d’exploitation, en hausse (+16,9%) s’élevent a 3fdh en 2011 (contre 320 Mdh en 2010), et
entrainant le repli du résultat d’exploitation @exeércice.

L'augmentation des dotations d’exploitation supéaiode étudiée s’explique par :

v la hausse des dotations d'exploitation de Centraidére SA (+39 Mdh) investissements
liés, entre autres, au transfert de I'activité Ridiila de salé a Meknes ;

v la progression des dotations d’exploitation de Rdits (+8 Mdh) justifiée par I'importation
de génisses et la finalisation du complexe d’'élevetgdes équipements d'irrigation ;

v la croissance des dotations aux provisions quhgfent a 20 Mdh en 2011 (+17,6%).
La marge du résultat d’exploitation s’établit aiesi2011 a 11,2% contre 14,1% I'année précédente.

Evolution du résultat d’exploitation courant entre S1 2011 et S1 2012

A fin juin 2012, le résultat d’exploitation couraaffiche une Iégére diminution, conséquence déetef
combiné de la hausse de I'excédent brut d’exploitegur la période S1 2011 — S1 2012 (+15,2%), et
la hausse des dotations d’exploitation (+25,9%).

La marge du résultat d’exploitation enregistre apliren juin 2012, pour s'établir a 10,9% contre
11,6% en juin 2011.
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[1.2.5 Le résultat des activités opérationnelles

Le tableau suivant renseigne sur I'évolution deultés des activités opérationnelles du groupe
Centrale Laitiére sur la période 2009 - S1 2012 :

2009 2010 2011 Var.10/09 Var.11/10 S112 Var.S1
12/S11

Résultat d’exploitation courant 921 870 743 -5,5% -14,6% 354 353 -0,3%
Résultat d’exploitation courant 16,1% 14,1% 112% -2,0pts -2,8pts 11,6% 10,9% -0,7 pts
(REXICA)
Cessions d’actifs 2 -1 -7 Ns <-100,0% -1 21 Ns
Cessions des filiales et - - - Ns Ns - - Ns
participations
Résultats sur instruments financiers - - - Ns Ns - - Ns
Autres produits et charges -7 -28 -35 <-100,0% -25,00% -16 -29 -81,3%
d’exploitation non courants
Résultat des activités 916 841 701 -8,2% -16,6% 338 345 2,1%
opérationnelles
Résultat des activités 16,1% 13,6% 10,6% 4,6pts -3,8pts  11,1%  10,7% <-100,0%

opérationnelles (RAO/CA)
Source : Centrale Laitiere SA.

Evolution du résultat des activités opérationnellegntre 2009 et 2010

A fin 2010, le résultat des activités opérationeeltiu groupe s’établit a 841 Mgh. 916 Mdh. Cette
baisse de 8,2% s’explique principalement par :
= le recul du résultat d’exploitation courant (-5,5&8370 Mdh en 2010 contre 921 Mdh en 2009 ;

= le repli des autres produits et charges d’exploitahon courants qui s’établissent & -28 Mdh en
2010vs.-7 Mdh en 2009. Les autres produits et chargesptbéation non courants correspondent
essentiellement a des charges relatives aux lisgegux et a des dons a caractere exceptionnel
ainsi que des ajustements sur plus value des auatifsgiques de Lait Plus.

Evolution du résultat des activités opérationnellegntre 2010 et 2011

Au titre de I'exercice 2011, le résultat des atéisiopérationnelles du groupe ressort a 701 Mdtreeon
841 Mdh en 2010. Cette évolution s’explique esséiathent par :
= |a baisse du résultat d’exploitation courant (-¥4)& 743 Mdh en 2011 contre 870 Mdh en 2010 ;
= Je repli desautres produits et charges d'expiotatnon courants qui s'établissent a
-35 Mdh en 201¥s.-17 Mdh en 2010. Ce poste reprend les chargesvedaaux litiges sociaux
et les dons a caractére exceptionnel ainsi quajlistements sur plus value des actifs biologiques
de Lait Plus.

Evolution du résultat des activités opérationnellegntre S1 2011 et S1 2012

A fin juin 2012, le résultat des activités opératielles affiche une légére hausse de 2,1% s’ésablis
a 345 Mdh contre 338 Mdh en juin 2011.

Cette variation s’explique principalement par I'diostion du poste cessions d’actifs qui s'établit
21 Mdh fin juin 2012 contre -1 Mdh au premier setree011 due a la plus value réalisée suite a la
cession du terrain Ain Borja en avril 2012.
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[1.2.6  Le Résultat financier
Le tableau ci-apres décrit I'évolution du résultaancier pour la période 2009 - S1 2012 :
2009 2010 2011 Var.10/09 Var.11/10 S111 S112

Autres produits financiers 6 7 3 25,9%  -53,8% 3 1 -69,6%
Colt de I'endettement financier net 5 8 20 60,0% >100,0% 7 10 42,9%
Autres charges financiéres 2 -10 4 Ns Ns 2 -30 Ns
Dividendes (hors groupe) - - -1 Ns Ns - 31 Ns
Gains et pertes de changes financiers -5 -16 -6 <-100,0% 60,6% -2 -4 <-100,0%
Reprise des pertes de valeur des actifs financiers 0 - 0 -100,0% Ns - - Ns
Pertes de changes 6 6 11 3,5% 73,2% 5 5 -0,8%
Autres charges financiéres 0 0 - -58,0% -100,0% -1 0 Ns
Résultat financier -1 9 -21 Ns Ns -6 21 Ns

Source : Centrale Laitiere SA
Evolution du résultat financier entre 2009 et 2010

En 2010, le résultat financier enregistre une fag%tablissant a 9 Mdh contre -1 Mdh en 2009.eCett

évolution s’explique principalement par la baisss @utres charges financieres qui se chiffrent a
-10 Mdh en 2010 contre 2 Mdh en 2009. Cette haassalue essentiellement a 'augmentation du
poste « Gains et pertes de changes financier28Xhn

Evolution du résultat financier entre 2010 et 2011

Au titre de I'exercice 2011, le résultat financeregistre un repli a -21 Mdh contre 9 Mdh en 2010.
Cette diminution s’explique par :

= Ja baisse des produits d’intéréts provenant de déssb de la trésorerie moyenne apres
comptabilisation des investissements et distrilouties dividendes ;

= Jaugmentation des charges d'intérét suite a l'emgrancaire contracté par Laitplus.

Evolution du résultat financier entre S1 2011 et S2012
Le résultat financier a fin juin 2012 affiche urmegression de 27 Mdh s'établissant a 21 Mdh.

Cette évolution trouve son origine dans la récepties dividendes des sociétés non consolidées (Les
Textiles ainsi que le boni de liquidation de Soggsdgte a la cession par ces dernieres d'un tedrain
Ain Borja.
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1.2.7 Le Résultat Net
L'évolution du résultat net du groupe Centrale ieadt sur la période étudiée se présente comme suit

2010 2011 Var.10/09 Var.11/10 S111 S112 Var. S112

Résultat d’exploitation courant 921 870 743 -5,5% -14,6% 354 353 -0,3%
Résultat des activités 916 841 701 -8,2% -16,6% 338 345 2,1%
opérationnelles

Résultat financier -1 9 -21 Ns Ns -6 21 Ns
Résultat avant imp6t des 915 850 680 -7,1% -20,0% 332 366 10,2%
entreprises intégrées

Impdts sur les bénéfices 273 258 215 -5,5% -16,7% 102 124 21,6%
Impots différés -19 -14 -4 26,3% 71,4% -2 16 Ns
Résultat net 623 578 461 -7,2% -20,2% 228 258 13,4%
Marge Nette (Résultat net/CA) 10,9%9,4%  7,0% -1,6 pts -2,4 pts 7,5% 8,0% 0,5 pts
Part dans les résultats des sociétés - - - Ns Ns - - Ns
mises en équivalence

Résultat net des activités 623 578 461 -7.2% -20,2% 227 258 13,4%
poursuivies

Résultat net des activités abandonnées - - - Ns Ns - - Ns
Résultat de I'ensemble consolidé 623 578 461 -7,2% -20,2% 227 258 13,4%
Résultat net - Part du groupe 625 584 458 -6,6% -21,6% 226 262 15,9%

Source : Centrale Laitiére SA.

En 2011, le résultat net du groupe Centrale Laitiéssort & 458 Mdh contre respectivement 584 Mdh
et 625 Mdh en 2010 et 2009.

A fin juin 2012, le résultat de I'ensemble conséliehregistre une hausse de 15,9% a 262 Mdh contre

226 en juin 2011, principalement due a la haussegédultat financier a 21 Mdh contre -6 Mdh a la

méme période précédente.

[1.2.8  Le Résultat Net Global

Le tableau ci-aprés présente I'évolution du résuakd global du groupe pour la période considérée :
2009 2010 2011 Var. Var. S111 S112 Var.

10/09 11/10

Résultat de I'exercice 623 578 461 -7,2% -20,2% 227 258 13,7%
Autres éléments du résultat global (bruts - - - Ns Ns - - Ns
d’'imp6ts)

(+) Partie efficace des produits ou pertes - - - Ns Ns - - Ns

sur instruments de couverture de
flux de trésorerie

(-) Imp6t sur le résultat sur les autres éléments - - - Ns Ns - - Ns
du résultat global

Autres éléments du résultat global nets - - - Ns Ns - - Ns
Résultat net global - Part du groupe 623 578 461 -7,2% -20,2% 227 258 13,9%

Source : Centrale Laitiere SA.

Le résultat net global du groupe Centrale Laitezechiffre & 461 en 2011, contre respectivement 578
Mdh et 623 Mdh en 2010 et 2009.

A fin juin 2012, le résultat net global du groupen@tale Laitiére affiche une progression, pour
s’établir a 258 Mdh.
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1.3 ANALYSE BILANTIELLE —COMPTES CONSOLIDES

Le tableau suivant détaille les éléments de bilargibupe Centrale Laitiere au cours de la période
étudiée :

ACTIE
2009 2010 2011 Var.10/09 Var.11/10 Var. S1 12/201

ACTIF
Goodwill Ns Ns Ns
Immobilisations incorporelles, net Ns Ns Ns
Immobilisation corporelles, net 2337587 2734 10,7% 57% 2713 -0,8%
Actifs biologiques 23 36 52 56,5% 44,4% 44 -15,4%
Immeubles de placement, net 2 2 2 0,0% 0,0% 2 0,0%
Titres mis en équivalence Ns Ns Ns
Autres actifs financiers 14 12 12 -14,3% 0,0% 11 -8,3%
- Instruments dérivés de couverture Ns Ns Ns
- Actifs financiers a la juste valeur par le résult Ns Ns Ns
- Préts et créances 7 5 5 -28,6% 0,0% 5 0,0%
- Actifs financiers détenus jusqu’a I'échéance Ns Ns Ns
- Actifs disponibles a la vente 7 7 7 0,0% 0,0% 6 -14,3%
Créances d'impdts sur les sociétés Ns Ns Ns
Impots différés actifs Ns Ns - Ns
Autres débiteurs non courants -3 -7 -8 <-100,0% -14,3% -10 -25,0%
Actif non courant 237326302792 10,8% 6,2% 2760 -1,1%
Autres actifs financiers 11 13 18 18,2% 38,5% 13 -27,8%
- Instruments dérivés de couverture Ns Ns Ns
- Actifs financiers a la juste valeur par le réslt Ns Ns Ns
- Actifs disponibles a la vente Ns Ns Ns
- Actifs financiers détenus jusqu’a I'échéance Ns Ns Ns
- Préts et créances et placements 1113 18 18,2% 38,5% 13 -27,8%
Actifs non courants détenus en vue de la vente Ns Ns Ns
Stocks et en-cours 349494 429 415% -13,2% 793 84,8%
Créances clients 180199 213 10,6% 7,0% 254 19,2%
Autres débiteurs courants 268192 474  -28,4% >100,0% 259 -45,4%
Trésorerie et équivalent de trésorerie 21072 199 -18,1% 15,7% 385 93,5%
Actif courant 1018 1070 1333 5,1% 24,6% 1704 27,8%
TOTAL ACTIF 3391 37004125 9,1% 11,5% 4 464 8,2%

Source : Centrale Laitiere SA.
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PASSIF

2009 2010 2011 Var.10/09 Var.11/10 S1 2012

PASSIF
Capital 94 94 94 0,0% 0,0% 94 0,0%
Primes d’émission et de fusion Ns Ns Ns
Réserves 1082 1184 1212 9,4% 2,4% 1180 -2,6%
Ecarts de conversion Ns Ns Ns
Résultat net part du groupe 625 584 459 -6,6% -21,4% 262 -42,9%
Capitaux propres attribuables aux 1801 1862 1765 3,4% -5,2% 1536 -13,0%
actionnaires ordinaires de la société
mere
Intéréts minoritaires 67 52 47 -22,4% -9,6% 34 -27,7%
Capitaux propres de I'ensemble 1 868 1914 1812 2,5% -5,3% 1570 -13,4%
consolidé
Provisions Ns Ns 1 Ns
Avantages du personnel 199 210 228 5,5% 8,6% 236 3,5%
Dettes financiéres non courantes 10 183 199 >100,0% 8,7% 182 -8,5%
- Instruments dérivés de couverture Ns Ns Ns
- Dettes envers les établissements de 176 199 Ns 13,1% 182 -8,5%
crédit
- Dettes représentées par un titre Ns Ns Ns
- Dettes liées aux contrats de location 10 7 - -30,0% -100,0% - Ns
financement
Dettes d'imp0ts sur les sociétés Ns Ns Ns
Imp6ts différés Passifs 216 230 234 6,5% 1,7% 217 -7,3%
Dettes fournisseurs non courantes Ns Ns Ns
Autres créditeurs non courants 1 1 1 0,0% 0,0% - -100,0%
Passif non courant 426 624 662 46,5% 6,1% 636 -3,9%
Provisions 35 31 52 -11,4% 67,7% 52 0,0%
Dettes financiéres courantes 146 27 187 -81,5% >100,0% 364 94,7%
- Instruments dérivés de couverture Ns Ns Ns
- Dettes envers les établissements de 146 27 187 -81,5% >100,0% 364 94, 7%
crédit
- Dettes représentées par un titre Ns Ns Ns
- Dettes liées aux contrats de location Ns Ns Ns
financement
Dettes fournisseurs courantes 597 805 916 34,8% 13,8% 1022 11,6%
Passifs liés aux actifs non courants détenus Ns Ns Ns
en vue de la vente
Autres créditeurs courants 319 299 496 -6,3% 65,9% 820 65,3%
Passif courant 1097 1162 1651 5,9% 42,1% 2 258 36,8%
TOTAL PASSIF 3391 3700 4125 9,1% 11,5% 4464 8,2%

Source : Centrale Laitiére SA.
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[1.3.1  L’actif non courant
Le tableau ci-apres décrit I'évolution de I'actdmcourant au cours de la période 2009 - S1 2012 :

2009 2010

Goodwill - - - Ns Ns - Ns
Immobilisations incorporelles, net - - - Ns Ns - Ns
Immobilisation corporelles, net 2337 2587 2734 10,7% 5,7% 2713 -0,8%
Actifs biologiques 23 36 52 56,5% 44,4% 44 -15,4%
Immeubles de placement, net 2 2 2 0,0% 0,0% 2 0,0%
Titres mis en équivalence - - - Ns Ns - Ns
Autres actifs financiers 14 12 12 -14,3% 0,0% 11 -8,3%

- Instruments dérivés de couverture - - - Ns Ns - Ns

- Actifs financiers a la juste valeur par - - - Ns Ns - Ns

le résultat

- Préts et créances 7 5 5 -28,6% 0,0% 5 0,0%

- Actifs financiers détenus jusqu'a - - - Ns Ns - Ns

I'’échéance

- Actifs disponibles a la vente 7 7 7 0,0% 0,0% 6 -14,3%
Créances d'imp0ts sur les sociétés - - - Ns Ns - Ns
Impots différés actifs - - - Ns Ns - Ns
Autres débiteurs non courants -3 -7 -8 <-100,0%  -14,3% -10 -25,0%
Actif non courant 2373 2630 2792 10,8% 6,2% 2760 -1,1%

Source : Centrale Laitiére SA.

Au titre de l'exercice 2011, I'actif non courant duwoupe Centrale Laitiere s'établit a 2 792 Mdh
contre respectivement 2 630 Mdh et 2 373 Mdh e 2212009, enregistrant un TCAM de 8,5% sur
la période 2009 — 2011.

Evolution de I'actif non courant entre 2009 et 2010

Au terme de I'exercice 2010, I'actif non courannhsolidé du groupe s’établit a 2 630 Mdh contre
2 373 Mdh en 2009, soit une progression de 10,8Xpljuant principalement par :
= Jaugmentation des immobilisations corporelles eet{+10,7%) qui s’'établissent a 2 587 Mdh

contre 2 337 Mdh en 2009, et qui pésent pour 98Jé%actif non courant total en 2010. Leur
augmentation est liée aux différents investissesnéatCentrale Laitiere en 2010 ;

= la hausse du poste Actifs biologiques a 36 Mdhreo@8 Mdh en 2009. Cette augmentation
correspond a I'évolution du cheptel (+50% depui@@dde la ferme Lait Plus que ce soit par le
biais des importations de génisses ou l'effet repcton.

Evolution de 'actif non courant 2010 et 2011

Au terme de I'exercice 2011, I'actif non courantsolidé affiche une hausse de 6,2% pour s’établir &
2 792 Mdh contre 2 630 Mdh en 2010, son évolutajustifie principalement par :

= Jaugmentation des immobilisations corporelles J&%: elles passent de 2 587 Mdh en 2010
a 2 734 Mdh en 2011. Cette progression est duatitement a la hausse des immobilisations
corporelles de certaines filiales, principalemeait Plus, et aux redressements IFRS ;

= Ja hausse des actifs biologiques (+16 Mdh entre026tl 2011). Cette variation résulte du
I'évolution du cheptel (+50% depuis 2009) de lanferLait Plus que ce soit par le biais des
importations de génisses ou I'effet reproduction.
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Evolution de I'actif non courant entre 2011 et S1@12

A fin juin 2012, I'actif non courant recul de -1,1&2 760 Mdh principalement due a la baisse des
immobilisations corporelles (-0,8%) s’établissa® &l3 contre 2 734 a fin 2011 ainsi que par lelrec
des actifs biologiques expliqué par le vélage d’'pagie des génisses pleines qui commence a étre
amorties.

11.3.2 Les fonds propres

Le tableau ci-apres détaille I'évolution des fopdspres consolidés sur la période 2009-S1 2012 :
2009 2010 2011  Var.  Var. S1201z Var. Sl

10/09 11/10

Capital 94 94 94 0,0% 0,0% 94 0,0%
Primes d’émission et de fusion - - - Ns Ns - Ns
Réserves 1082 1184 1212 94% 2,4% 1180 -2,6%
Ecarts de conversion - - - Ns Ns - Ns
Résultat net part du groupe 625 584 459 -6,6% -21,4% 262 -42,9%
Capitaux propres attribuables aux 1801 1862 1765 34% -52% 1536 -13,0%
actionnaires ordinaires de la société mere

Intéréts minoritaires 67 52 47 -22,4% -9,6% 34 -27,7%
Capitaux propres de I'ensemble consolidé 1868 1914 1812 25% -53% 1570 -13,4%

Source : Centrale Laitiere SA

Au titre de I'exercice 2011, les fonds propres dauge Centrale Laitiere s’élevent a 1 812 Mdh
contre respectivement 1 914 Mdh et 1 868 Mdh el 202009.

Le tableau suivant présente la variation des aapipsopres consolidés du groupe Centrale Laitiére
sur I'exercice 2011 :

Capital Primes Réserves Résultat net Total Part Intérét

d’émission part du du groupe minoritaire
et de fusion groupe

Au ler janvier 2011 94 1 93 1674 1892 52 1914

Effets des changements de méthode - - - - - R
comptable/correction d’erreur

Montants retraités a I'ouverture 94 1 93 1674 1892 52 1914

Variation nette de juste valeur des - - - - - R -
instruments financiers

Total des produits (charges) - - - - - - R
comptabilisés directement en

capitaux propres

Variation de capital - - - - - - R
Dividendes distribués - - -555 - -555 -8 -563

Titres d’'autocontrdle - - - - - - -

Variation de périmétre - - - - - - -
Résultat de I'exercice - - - 458 458 3 461

Ecarts de conversion - - - - - - -

Autres variations - - - - - B _

Au 31 décembre 2011 94 1 -462 2132 1795 47 1812

Source : Centrale Laitiere SA

Evolution des fonds propres entre 2009 et 2010

A fin 2010, les fonds propres consolidés du grosigeablissent a 1 914 Mdh contre 1 868 Mdh en
2009, soit une hausse de 2,5%. Cette progressaplgjue principalement par la hausse des réserves
a 1184 Mdh en 2010 contre 1 082 Mdh en 2009. Gettiation de 9,4% s’explique par la réserve
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spéciale sur la provision d’'investissement nonrithisable et également par la constitution d’'une
réserve facultative de 46 Mdh.

Evolution des fonds propres entre 2010 et 2011

Au titre de I'exercice 2011, les fonds propres otidés du groupe enregistrent une baisse de 5,3%,
s'établissant & 1812 Mdh en 2011 contre 1914 Mahnée précédente, ce repli se justifiant
essentiellement par la baisse du résultat net Hd%2en 2011 puisqu’il se chiffre a 459 Mdh contre
584 Mdh en 2010, ainsi que la hausse des résenvesétpvent a 1 212 Mdh en 2011 contre 1 184
Mdh en 2010.

Evolution des fonds propres entre 2011 et S1 2012

A fin juin 2012, les capitaux propres de I'ensembtmsolidé ont connu une baisse de 13,4% a
1 570 Mdh sous l'effet du recul du résultat net.

1.3.3 L'endettement financier net

Le tableau ci-dessous détaille I'évolution de I'ettément financier net sur la période 2009-S1 2012

2009 2010 2011 Var. Var. S1 201z Var. S1

10/09 11/10
(+) Dettes financieres courantes 146 27 187 -81,5% >100,0% 364 94,7%
(+) Dettes financieres non courantes 10 183 199 >100,0% 8,7% 182 -8,5%
(-) Trésorerie et équivalent de trésorerie 210 172 199 -18,1% 15,7% 385 93,5%
Endettement financier Net -54 38 187 Ns >100,0% 161 -13,9%

Source : Centrale Laitiere SA

Evolution de I'endettement financier net entre 200®t 2010

Au titre de I'exercice 2010, I'endettement finamaiet du groupe augmente a 38 Mdh contre -54 Mdh
en 2009, impacté principalement par I'effet comldeé

= la baisse des dettes financieres courantes, a A7ed®010 contre 146 Mdh en 2009, expliquée
principalement par le recul des dettes enverstédigssements de crédits (-119 Mdh) ;

= la hausse des dettes financiéres non courantes3avitlh en 2010 s 10 Mdh en 2009).
correspond principalement a la premiere tranchel'@mprunt bancaire contracté pour le
financement de I'activité Lait Plus.

= e repli de 18,1% de la trésorerie pour s'établi7a Mdh contre 210 Mdh en 2009.

Evolution de I'endettement financier net entre 201@&t 2011

Au titre de l'exercice 2011, I'endettement finamciget du groupe Centrale Laitiére s'établit a
187 Mdh contre 38 Mdh en 2010 d0 & :

= Jaugmentation des dettes financiéres courante®7a Mdh contre 27 Mdh a fin 2010 suite
essentiellement & la progression des dettes elegeésablissements de crédits (>100,0%) ;

= |a progression des dettes financiéres non couranf€® Mdh 2011 contre 183 Mdh a fin 2010.
Cette hausse correspond a la deuxieme tranche esepriint bancaire contracté pour le
financement de I'activité Lait Plus, qui s’éleved@ Mdh. Lait Plus a, par ailleurs, remboursé
24 Mdh en 2011 d’'ou le solde de 199 Mdh ;

= J'augmentation de la trésorerie a 199 Mgh.(72 Mdh a fin 2010).

Evolution de I'endettement financier net entre 201t S1 2012

A fin juin 2012, I'endettement financier net du gpe Centrale Laitiére atteint 161 Mdh, enregistrant
ainsi une diminution. Cette tendance est justifiée:
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= |a progression des dettes financiéres courantéd 38h contre 187 Mdh a fin 2011 conséquence
de la hausse de la trésorerie passif Centraleskai8A (155 Mdh) ;

= |alégére baisse des dettes financieres non caesrant82 Mdh en juin 2012 contre 199 Mdh a fin
2011,

= Jaugmentation de la trésorerie a 385 Mdh contr@ Mh a fin 2011. En raison de trésorerie
excédentaire, Centrale Laitiére SA a réalisé daesgphents en VMP pour 177 Mdh en juin 2012.

11.3.4 Le besoin en fonds de roulement

L’évolution du besoin en fond de roulement du ge@entrale Laitiere sur la période considérée se
présente comme suit :

2009 2010 2011 Var.10/09 Var.11/10 S1 201z

Stocks et en-cours, net 349 494 429 41,5% -13,2% 793 84,8%
Créances de I'Actif Circulant 459 404 705 -12,0% 74,5% 526 -25,4%
Dettes du Passif Circulant 916 1104 1412 20,5% 27,9% 1842 30,5%
Autres provisions pour risques et charges - - - Ns Ns - Ns
Ecarts de conversion - Actif - - - Ns Ns - Ns
Ecarts de conversion - Passif - - - Ns Ns - Ns
Besoin en fonds de roulement -108 -206 -278 -90,7% -35,0% -523  -88,1%

Source : Centrale Laitiere SA

Evolution des stocks

Le détail des stocks sur la période 2009 - S1 2@l@résente comme Suit :
2009 2010 2011 Var.10/09 Var.11/10 juin-12

Stocks de marchandises 1 1 1 -8,8% 0,0% 1 0,0%
Stocks de matieres et fournitures consommables 33178 428 445% -10,6% 788 84,3%

Quote-part Centrale Laitiere SA 82,1%3,0% 80,4% 09pts -2,5pts 82,1% 1,7 pts
En-cours de production - - - Ns Ns - Ns
Stocks de produits finis intermédiaires 75 85 72 13,0% -15,1% 103 42,8%

Quote-part Centrale Laitiere SA 85,5%5,3% 835% -0,2pts -1,8pts 86,7% 3,2 pts
Total des stocks en valeur brute 407 565 501 38,6% -11,3% 892 78,1%
Montant de la perte de valeur en fin de période -5871 -72 -22,1% -1,6% -100 -38,1%
Total stocks, net 349 494 429 415% -13,2% 793 84,8%

Source : Centrale Laitiere SA
Evolution des stocks entre 2009 et 2010

Les stocks du groupe Centrale Laitiere sont en deasggnificative au cours de I'exercice 2010
puisqu’ils augmentent de 41,5% a 494 Mdh contre I34i® 'année précédente, notamment a cause
de la progression des stocks de matiéres et fovesittonsommables qui augmentent de 44,5% pour
se chiffrer a 478 Mdh en 2010 contre 331 Mdh erD2@e&tte évolution s’explique par I'augmentation
volontaire des stocks des matieres premieres, lanentexte haussier des prix.

Evolution des stocks entre 2010 et 2011

En 2011, les stocks consolidés (net) du grouper@lenLaitiére enregistrent une baisse de -13,2%
pour se chiffrer a 429 Mdh contre 494 Mdh au caer$exercice précédent, cette variation s’explique
notamment par la diminution des stocks de matieérdésurnitures consommables (-10,6% a 428 Mdh
en 2011) et celle du stock de produits finis int&diires (15,1% pour 72 Mdh).
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Evolution des stocks entre 2011 et S1 2012

Au premier semestre 2012, les stocks enregistneataugmentation significative & 793 Mdh contre
429 Mdh en 2011. Cette croissance s’explique graiement par la hausse du stock de matiéres et
fournitures consommables (+84,3% a 788 Mdh) et Hagnession du stock de produits finis
intermédiaires (+42,8% a 103 Mdh).

Evolution des créances de I'actif circulant

Le tableau ci-apres détaille I'évolution des cr@&snde I'actif circulant sur la période 2009 — S120

2011 Var.10/09 Var.11/10 S1 201z

Autres actifs financiers 11 13 18 18,2% 38,5% 13 -27,8%
Créances clients, rét 180 199 213 10,6% 7,0% 254  19,2%

Quote-part Centrale Laitiere SA 57, 7% 54,2% 451% -3,5pts -9,2 pts 54,0% 8,9 pts
Autres débiteurs courants, net 268 192 474 -28,4% >100,0% 259 -45,4%
Total créances actif circulant 459 404 705 -12,0% 74.5% 526 -25,4%

Source : Centrale Laitiere SA

Evolution des créances de I'actif circulant entre @09 et 2010

Au terme de I'exercice 2010, les créances de f'agttulant enregistrent une régression de 12,0% et
ressortent a 404 Mdh contre 459 Mdh en 2009, gjuis#ie par :

= |a stagnation des autres actifs financiers a 13 &dB010 ;
= la hausse des créances clients de 10,6% (199 Ma@lvs 180 Mdh en 2009) ;
= |a baisse significative des autres débiteurs casiraour s’établir a 192 Mdh en 2010.

Evolution des créances de I'actif circulant entre @10 et 2011

Sur la période 2010 - 2011, les créances de l'antifulant enregistrent une hausse de 74,5% et
ressortent & 705 Mdh en 2011 contre 404 Mdh en ,2uD s’explique notamment par l'effet
combiné de :

= |a progression des autres actifs financiers (+5Mdh

= la hausse des créances clients de 7,0% pour $réctdl3 Mdh en 201%s.199 Mdh en 2010 ;

= la croissance significative des autres débiteutsards a 474 Mdh en 2011 contre 192 Mdh en
2010.

Evolution des créances de I'actif circulant entre @11 et S1 2012

Au premier semestre 2012, les créances de I'dctifilant ont atteint 526 Mdh, enregistrant ainse un
diminution de 25,4%. Cette évolution négative st aonséquence de la baisse (-45,4%) des autres
débiteurs courants en raison principalement du deplcompte état débiteurs (134 Mdh au 30 juin
2012 contre 383 Mdh a fin 2011).

%0 Rétraitées des provisions statistiques
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Evolution des autres actifs financiers
Le tableau suivant présente I'évolution des awtnti$s financiers sur la période 2009 — S1 2012 :

2009 2010 2011 Var.10/09 Var.11/10

Instruments dérivés de couverture - - - Ns Ns - Ns
Actifs financiers a la juste valeur par le - - - Ns Ns - Ns
résultat

Actifs disponibles a la vente 7 7 7 0,0% 0,0% 6 -14,3%
Actifs financiers détenus jusqu’a - - - Ns Ns - Ns
I’échéance

Préts et créances et placements 18 18 23 0,0% 27,8% 18 -21,7%
Total Autres actifs financiers 25 25 30 0,0% 20,0% 24 -20,0%

Source : Centrale Laitiere SA.

Au terme de I'exercice 2010, les autres actifsrfai@rs enregistrent une stagnation a 25 Mdh. Cette
situation s’explique par la stabilisation des pgstéictifs disponibles a la vente » (a 7 Mdh en@01
et « Préts et créances et placements » (a 18 Mab¥)).

Au titre de I'exercice 2011, les autres actifs fici@rs enregistrent une hausse pour atteindre 3 Md
en 2011 contre 25 Mdh en 2010. Cette augmentatiplgjue principalement par la progression les
Préts et créances et placements (+5 Mdh).

A juin 2012, les autres actifs financiers enregistiune réduction a 24 Mdh suite a la baisse dis pr
et créances et placements (-21,7%).

Evolution des créances clients

Le tableau ci-dessous reprend les créances chettss des provisions pour dépréciation :

2009 2010 2011 Var.10/09 Var.11/10

Clients et comptes rattachés 192 211 226 9,9% 7,0% 267 18,3%
(-) Dépréciation Clients et comptes rattachés -12 -12 -12 -1,3% 0,0% -13 -7,4%
Créances clients nettes 180 199 213 10,6% 7,0% 254 19,2%
Chiffre d’affaires 5707 6174 6609 8,2% 7,0% 3232 -51,1%
Ratio de rotation en j de CA* 10 11 11 2,2% 0,0% 13 >100,0%

Source : Centrale Laitiere SA.

En 2010, les créances clients nettes s'établiss&89 Mdh contre 180 Mdh en 2009.
En 2011, les créances clients nettes s'établiss2h8 Mdh contre 199 Mdh en 2010.
A fin juin 2012, les créances clients nettes séremit a 254 Mdh.

%1 renant compte d’'une TVA de 10%.
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Evolution des autres débiteurs courants

Le tableau ci-contre présente I'évolution des autiébiteurs courants du groupe Centrale Laitiere su
la période 2009 - 2011 :

2009 2010 2011 Var.10/09 Var.11/10 juin-12 Var.10/09

Autres débiteurs 45 40 43 -11,9% 7,7% 36 -15,6%
Compte de régularisation - actif 2 4 4 79,5% -1,8% 17 >100,0%
Comptes d'associés débiteurs 101 2 - -98,2% -100,0% - Ns
Créances sur cessions d'actifs - - - Ns Ns - Ns
Dépréciation autres débiteurs - - - Ns Ns - Ns
Dépréciation comptes d'associés débiteurs - - - Ns Ns - Ns
Dépréciation fournisseurs débiteurs - av et acptes - - - Ns Ns - Ns
Dépréciation personnel débiteur - - - Ns Ns - Ns
Etat - Débiteur 97 106 383 9,0% >100,0% 134  -65,0%
Fournisseurs débiteurs - Avances et acomptes 517 16 >100,0% -7,1% 50 >100,0%
Personnel - débiteur 18 23 27 27,5% 19,8% 22 -20,0%
Total autres débiteurs courants 268 192 474  -28,4% >100,0% 259 -45,4%

Source : Centrale Laitiere SA

A fin 2010, les autres débiteurs courants enregisiun recul atteignant ainsi 192 Mdh vs 268 Mdh en
2009. Cette hausse s’explique par le repli sigaificdes comptes d’associés débiteurs en 2010
(2 Mdh en 2010vs. 101 Mdh en 2009). Le compte d’'associés débitearsegspond aux comptes
courants SNI (hors groupe).

Au terme de I'exercice 2011, le poste « autrestdals courants » augmente de plus de 100% pour
s'établir a 474 Mdh contre 192 Mdh en 2010. Cettaisse se justifie essentiellement par la

progression du compte « Etat-Débiteur » qui resao&83 Mdh contre 106 Mdh en 2010. Cette

évolution provient de la variation de I'imp6t sarpériode.

A fin juin 2012, le poste « autres débiteurs cotgarenregistre une diminution de 45,4% s’étalfissa
a 259 Mdh contre 474 Mdh en 2011.

Evolution du passif circulant

Le tableau ci-aprés détaille I'évolution du pasgi€ulant sur la période 2009 — S1 2012 :

2009 2010 2011 Var.10/09 Var.11/10

Dettes fournisseurs courantes 597 805 916 34,8% 13,8% 1022 11,6%

Quote-part Centrale Laitiere SA 87% 93% 88% 6,4 pts -5,2pts 86%  -1,7 pts
Autres créditeurs courants 319 299 496 -6,3% 65,9% 820 65,3%
Dettes du Passif Circulant 916 1104 1412 20,5% 27,9% 1842 30,5%

Source : Centrale Laitiere SA

Evolution du passif circulant entre 2009 et 2010

A fin 2010, le passif circulant augmente a 1 10qhMdntre 916 Mdh, soit une progression de 20,5%.
Cette hausse s’explique principalement par :

= |a progression des dettes fournisseurs courant@4,8&o a 805 Mdh contre 597 Mdh en 2009 ;
= |a baisse des autres créditeurs courants a 29%Ma@010 contre 319 Mdh en 2009.

Evolution du passif circulant entre 2010 et 2011

Au terme de I'exercice 2011, la passif circulantegistre une progression de 27,9% et ressort a
1 412 Mdh en 2011 contre 1 104 Mdh en 2010, quiptigue notamment par I'effet combiné de :

= Ja progression des dettes fournisseurs courantek3@® pour s’établir a 916 Mdh en 2011
vs 805 Mdh en 2010 ;
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= |a hausse des autres créditeurs courants a 49&NM@f11 contre 299 Mdh en 2010.
Evolution du passif circulant entre 2011 et S1 2012

A juin 2012, le passif circulant s’établit a 1 8¥2lh vs.1 412 Mdh a fin 2011, drainé principalement
par la progression des autres créditeurs coura@&4(Mdh).

Evolution des dettes fournisseurs courantes

Le tableau ci-dessous reprend les dettes fournisseu
2009 2010 2011 Var.10/09 Var.11/10 S1 201z

Fournisseurs et comptes rattachés 597 805 916 34,8% 13,8% 1022 11,6%
Consommation de I'exercice 4030 4455 4 962 10,5% 11,4% 2 404 -51,6%
Ratio de rotation en jour d’achat® 49 60 61 22,0% 2,2% 70 >100,0%

Source : Centrale Laitiére SA.

Au terme de l'exercice 2010, les fournisseurs enhmes rattachés s'établissent a 805 Mah
597 Mdh en 2009.

Au titre de I'exercice 2011, le poste « Fournisseetr comptes rattachés » s’éléve a 916 Mdh contre
805 Mdh en 2010 (+34,6%).

Le délai des dettes fournisseurs s’établit & 6sj@e consommation en 2011 contre 49 jours de
consommation en 2009. Cette variation est duepgitation d’optimisation de BFR mise en place par
Centrale Laitiére depuis 2009.

Au premier semestre 2012, les fournisseurs et agsngattachés enregistrent une augmentation de
11,6% a 1 022 Mdh contre 916 Mdh a fin 2011.

Evolution des autres créditeurs courants

En millions de dirhams 2009 2010 2011 Var.10/09 Var.11/10 S1 2012

Autres créanciers 89 124 96 388% -22,3% 111 15,4%
Clients créditeurs avances et acomptes 6 5 4 -18,4% -11,5% 4 -4,1%
Compte de régularisation passif 0 1 2 >100,0% >100,0% - -100,0%
Comptes d'associés créditeurs 0 18 23 >100,0% 29,5% 470 >100,0%
Ajustement IG autres créances / dettes courantes Ns Ns - Ns
Etat créditeur 124 43 274  -65,4% >100,0% 90 -67,2%
Organismes sociaux 30 28 27 -6,9% -0,9% 44 60,4%
Personnel créditeur 70 81 68 16,9% -16,1% 102 49,2%
Liaison élim. Intercos bilan - autres dettes - - - Ns Ns - Ns
diverses

Total Autres créditeurs courants 319 299 496 -6,3% 65,9% 820 65,5%

Source : Centrale Laitiere SA

Au terme de I'exercice 2010, les autres créditeasrants atteignent 299 Mdh contre 319 Mdh en
2009. Ce repli s’explique principalement par la idmtion du poste Etat a 43 Mdh en 2018
124 Mdh en 2009.

A fin 2011, le poste « Autres créditeurs courang&tablit a 496 Mdh contre 299 Mdh soit une hausse
de 197 Mdh. Cette progression s’explique principeet par la progression de 231 Mdh du compte
Etat qui atteint 274 Mdh en 2011 contre 43 Mdh @bQ2.

Au 30 juin 2012, les autres créditeurs courantsament a 820 Mdh en hausse de 65,5% en raison
essentiellement a la comptabilisation dans le pestemptes d’associés créditeurs » des dividendes
relatifs a I'exercice 2011 et qui sont distribuéguéllet 2012.

%2 Tenant compte d’'une TVA de 10%.
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[1.3.5  Etude de I'équilibre financier

L'évolution de I'équilibre financier du groupe Ceale Laitiére sur la période 2009 — S1 2012
se présente comme suit :

2011 Var.10/09 Var.11/10 S1 201z

Financement Permanent 2329 2569 2526  103%  -1,7% 2258 -10,6%
Actif Immobilisé 2373 2630 2792  10,8% 6,2% 2760  -1,1%
FR -44 -61 266 -38,1% <-100,0% -502  -88,9%
Actif Circulant 808 898 1134  11,1%  26,3% 1319  16,3%
Passif Circulant 916 1104 1412  205%  27,9% 1842  30,5%
BFR -108 -206 278 -90,7%  -35,0% 523 -88,1%
Trésorerie nette®® 64 145 12 >100,0% -91,7% 21 71,7%

Source : Centrale Laitiére SA.
Evolution de I'équilibre financier entre 2009 et 200

En 2010, le fonds de roulement consolidé du groQpatrale Laitiere s'éléeve a -61 Mdh contre
-44 Mdh en 2009, enregistrant ainsi une baisse 8893 sous l'effet de la progression de I'actif
immobilisé (+257 Mdh) accompagnée d’'une hausse di@edre ampleur du financement permanent
(+240 Mdh).

Le BFR est en amélioration a -206 Mdh contre -1@hMn 2009.

Evolution de I'équilibre financier entre 2010 et 201

Au titre de I'exercice 2011, le fonds de roulemeansolidé du groupe Centrale Laitiére s'établit a
-266 Mdh contre -61 Mdh en 2010, en net recul des [l00,0% justifié par le repli du résultat net
(-21,5%) qui affecte le financement permanent ¢4 & 2 526 Mdh en 2011 contre 2 569 Mdh en
2010) ainsi que par la politique de distributios dévidendes.

Malgré 'amélioration du BFR (-35,0%), la trésoecmiette en fin d’exercice enregistre un repli a
12 Mdh en 2011 contre 145 Mdh en 2010, da prineipaint au recul du FR.

Evolution de I'’équilibre financier entre 2011 et S12012

Au 30 juin 2012, le fonds de roulement ressortG2-8Idh. Le besoin en fonds de roulement diminue
a -523 Mdh contre -278 Mdh en 2011. La trésoreeitenenregistre une hausse a 21 Mslh2 Mdh a
fin 2011.

%3 Tresorerie et équivalent de trésorerie — banquedgsréditeur) — crédit de la trésorerie
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L’évolution graphique du fonds de roulement, dudieen fonds de roulement et de la trésorerie nette
sur 2009 - S1 2012, se présente comme sulit :

Evolution de I'équilibre financier 2009 - S1 201Zen Mdh)

145
64
12 21
2009 2010 2011 juin-12
m
266
502
. FR BFR Trésorerie nette

Source : Centrale laitiere SA.

[1.3.6  Rentabilité des Fonds Propres et Rentabilité des Aits

La rentabilité financiere du groupe Centrale Laiti@ évolué, comme suit, au cours de la période
considéree :

Var.10/09
Résultat net (1) 623 578 461 -7,4% -20,1%
Fonds propres (2) 1868 1914 1812 2,5% -5,3%
Total Bilan (3) 3391 3700 4125 9,1% 11,5%
Return On Equity (ROE) - (1) / (2) 33,4% 30,2% 25,5% -3,2 pts -4,7 pts
Return On Assets (ROA) - (1) / (3) 18,4% 15,6% 11,2% -2,8 pts -4,4 pts

Source : Centrale Laitiere SA
Evolution de la rentabilité entre 2009 et 2010

Au titre de I'exercice 2010, le ROE du groupe CaletilLaitiere s’établit & 30,2% en recul de 3,2 pts
par rapport a 2009 en raison d’une diminution dwltét net (-7,4%). Le ROA enregistre un repli de
2,8 pts et s’établit a ainsi 15,6% en 2010.

Evolution de la rentabilité entre 2010 et 2011

En 2011, le ROE du groupe Centrale Laitiere entegisne diminution de 4,7 pts et ressort a 25,5%
contre 30,2% en 2010 en raison de la dégradatiaeglutat net (-20,1%). Parallelement, le ROA en
2011 perd 4,4 pts et régresse a 11,2%.
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Ratio de solvabilité

La solvabilité du groupe se présente comme suiiesurois derniers exercices :

En Mdh 2009 2010 2011 Var.10/09 Var.11/10
Endettement financier net ) -54 38 187 Ns  >100,0%
Fonds propres (2) 1868 1914 1812 2,5% -5,3%
Charges d'intérét (3) 5 8 20 60,0% >100,0%
EBE (4) 1197 1182 1077 -1,3% -8,9%
Taux d’endettement (1) / [(1)+(2)] -3,0% 1,9% 9,4% 4,9 pts 7,4 pts
Charges d'intérét / EBE (3) / (4) 0,4% 0,7% 1,9% 0,3 pts 1,2 pts

Source : Centrale Laitiere SA.

Evolution de la solvabilité entre 2009 et 2010

Au titre de I'exercice 2010, le taux d’endettement groupe Centrale Laitiere s’établit a 1,9% en
diminution de 4,9 pts par rapport a 2009.

Le ratio charges d'intérét/EBE est en hausse dpt®@& s’affiche a 0,7% en 2010 contre 0,4% en
2009, notamment en raison d’une légere baisseeiEl'et une hausse des charges d'intérét.

Evolution de la solvabilité entre 2010 et 2011

Au titre de l'exercice 2011, le taux d’endettemeht groupe Centrale Laitiere enregistre une
progression de 7,4 pts et ressort & 9,4% conteé £92010.

Le ratio charges d'intérét/EBE est en hausse det$,8t ressort a 1,9% en 2011.

34, ) ) ) " ) . . L , )
L'endettement financier net = Dettes financiéresraates + Dettes financiéres non courantes — Teéisaet équivalent de trésorerie.
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[I.4 ANALYSE DU TABLEAU DE FLUX DE TRESORERIE
Le tableau de financement du groupe Centrale laiiar la période étudiée se présente comme suit :

2009 2010
Résultat net de I'ensemble consolidé 623578 461 -7,2% -20,2% 227 258
Ajustements pour:
Elimination des amortissements et provisions 281314 391 11,7% 24,5% 167 197 -49,6%
Elimination des profits/pertes réévaluation (juste - -5 -10 Ns 100,0% -2 1 Ns
valeur)
Résultats de cession et des pertes et profits de -2 1 7 Ns  >100,0% 1 -21 Ns
dilution
Produits des dividendes - -1 -1 Ns 0,0% -31  <-100,0%
Capacité d’autofinancement apres codt de 902 887 848 -1,7% -4,4% 393 404 -52,4%
I'endettement financier net et imp6t
Elimination de la charge (produit) d'impdts 292 273 219 -6,5% -19,8% 105 107 -51,1%
Elimination du codt de I'endettement financier 5 8 20 60,0% >100,0% 6 10 -50,0%
net
Capacité d’autofinancement avant colt de 1199 1168 1087 -2,6% -6,9% 504 521 -52,1%
I'endettement financier net et imp6t
Incidence de la variation du BFR 118 -10 69 Ns Ns -188 -205 Ns
Impdts différés - - - Ns Ns - - Ns
Impots payés -273 -258 -215 5,5% 16,7% -102 -124 42,3%
Flux nets de trésorerie liés aux activités 1044 900 941 -13,8% 4,6% 214 192 -79,6%
opérationnelles
Incidence des variations de périmétre 11 - - -100,0% Ns - - Ns
Acquisition d'immobilisations corporelles et -587 -571 -514 2,7% 10,0% -288 -200 61,1%
incorporelles
Acquisition d’actifs financiers - - - Ns Ns - - Ns
Variation des autres actifs financiers 12 -1 -5 Ns <-100,0% 3 5 Ns
Subventions d'investissement recues 1 - - -100,0% Ns 14 - Ns
Cessions d’'immobilisations corporelles et 3 5 4 66,7% -20,0% 1 59 >100,0%
incorporelles
Cessions d’actifs financiers - - - Ns Ns - - Ns
Dividendes regus - 1 1 Ns 0,0% -1 31  >100,0%
Intéréts financiers versés -4 -8 -20 100,0% <-100,0% -6 -10 50,0%
Flux net de trésorerie liés aux activités -564 -574 -534 -1,8% 7,0% -277 -115 68,8%
d’'investissement
Augmentation de capital 47 - - -100,0% Ns - - Ns
Dividendes payés aux actionnaires de la société-461 -523 -556 -13,4% -6,3% -556 -439 21,0%
mere
Dividendes payés aux minoritaires -4 -9 -8 <-100,0% 11,1% -8 -8 0,0%
Emission de nouveaux emprunts -176 23 Ns -86,9% - - -100,0%
Remboursement d’emprunts - - - Ns Ns -25 -17 Ns
Remboursement de dettes résultant de contrat de -5 -4 -6 20,0% -50,0% - - -100,0%
location
Diminution (augmentation) nette des préts - - - Ns Ns - - Ns
Diminution (augmentation) nette des placements - - - Ns Ns - - Ns
Variation des comptes courants - - - Ns Ns 45 447 Ns
Dividendes versés aux minoritaires - - - Ns Ns - - Ns
Autres flux liés aux opérations de financement - 117 7 Ns -94,0% - -52 Ns
Flux nets de trésorerie provenant des activités -423 -243 -540 42,6% <-100,0% -544 -69 96,9%
de financement
Incidence de la variation des taux de change - - - Ns Ns - - Ns
Incidence de changement des méthodes et - - - Ns Ns - - Ns
principes comptables
Variation de la trésorerie et équivalents de 57 83 -133 45,6% Ns -607 8 Ns
trésorerie
Trésorerie et équivalents de trésorerie net a 6 63 146 >100,0%0 >100,0% 146 13 -91,1%
'ouverture
Trésorerie et équivalents de trésorerie netala 63 146 13 >100,0% -91,1% -461 21 61,5%
cléture
Variation de la trésorerie et équivalents de 57 83 -133 45,6% Ns -607 8 Ns
trésorerie

Source : Centrale Laitiere SA
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Flux de trésorerie liés a I'activité

Les flux nets de trésorerie liés aux activités apénnelles ressortent a 941 Mdh en 2011 contre
900 Mdh en 2010 et 1 044 Mdh en 2009. Ces flux sahtits par la variation du besoin en fonds de
roulement qui s’établit en 2011 & 69 Mdh contreMdh en 2010 et 118 Mdh en 2009.

Au 30 juin 2012, les flux net de trésorerie liéaxtivité baissent de -10,3% a 192 Mdh par rappart
30 juin 2011, expliqué principalement par la vaoiatdu besoin en fonds de roulement qui atteint
-205 Mdh contre -188 Mdh a fin 2011.

Flux net de trésorerie liés aux opérations d’'investsement

Les flux net de trésorerie liés aux activités ddstissement s’élevent a -534 Mdh en 2011 contre
-574 Mdh en 2010 et -564 Mdh en 2009.

A fin juin 2012, les flux d’investissement enreggstt une hausse de 58;5% s’établissant a -115 Mdh
contre -277 Mdh au 30 juin 2011.

Les principaux investissements réalisés ont cogcéaugmentation des capacités industrielles, la
généralisation de la chaine de froid de I'amontgte lait) & I'aval (meuble de froid) en passamt pa
I'industriel (tunnel de froid) et par la supply ehgchambres froides), ainsi que I'agrandissemeig e
rajeunissement du parc de distribution.

Flux net de trésorerie liés aux activités de finarmment

Les flux nets de trésorerie liés aux activités idarfcement ressortent a -540 Mdh en 2011 contre
-243 Mdh en 2010 et -423 Mdh en 2009. Cette évmus’explique en partie par une distribution de
dividendes qui se chiffre respectivement a 556 M@3, Mdh et 461 Mdh en 2011, 2010 et 2009.

Sur le premier semestre 2012, les flux de financersétablissent a -69 Mdh comparé a -544 Mdh a
fin juin 2011. Cette amélioration s’explique par \ariation des comptes courants de 402 Mdh
expliquée essentiellement par un montant de 439 ndidltif aux dividendes payés.
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PARTIE IX. PERSPECTIVES
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AVERTISSEMENT

Les prévisions ci-aprés sont fondées sur des hypeses dont la réalisation présente par nature
un caractére incertain. Les résultats et les besanen financement réels peuvent différer de
maniere significative des informations présentée<es prévisions ne sont fournies qu’'a titre
indicatif, et ne peuvent étre considérées comme wngagement ferme ou implicite de la part de
la société visée.

l. CONTEXTE 2012

Les résultats de Centrale Laitiere n’étant pas renpobliés au moment de la préparation de cets not
les éléments d’analyse disponibles restent limités.

Perspectives 2012

Le chiffre d’affaires consolidé 2012 est en hawdesd,8%, tiré par la croissance des PLF (+4,4%). Le
segment Lait par contre, a été pénalisé par degragponctuelles de livraison, notamment penaant |
période du Ramadan et affiche une régression di.0Centrale Laitiere a su ajuster depuis ses
capacités UHT installées pour sécuriser I'annég201

Le résultat opérationnel courant consolidé eshdtied 697 Mdh, soit une marge de 10,4% du chiffre
d’'affaires, en baisse par rapport & 2011 en raisstamment de la hausse des colts matiéres,
d'emballages et de main d’'ceuvre non répercutéke stonsommateur. Des perspectives ambitieuses

sont a prévoir néanmoins pour les années a veatega la mise en place d'un programme de
productivité.

Le résultat net part du groupe est de 474 Mdh, woi marge de 7,0% du chiffre d’affaires en
progression de 3,4% par rapport & 2011.

[I.  ORIENTATIONS STRATEGIQUES DE LA SOCIETE

Danone est entré au capital de Centrale Laitier&9896 et était depuis 2001 un des actionnaires de
référence de la société aux cotés de SNI avec OAP capital et des droits de vote. Par ailleurs,
Danone avait développé un partenariat industriplideles années 1950.

Du fait de cette présence historique et du suceda gdolitique menée par Centrale Laitiere au Maroc
Danone entend s'inscrire dans la continuité detibacde Centrale Laitiere, a laquelle il a d’orés e
déja contribué en tant qu’actionnaire important.

L’acquisition du contréle exclusif du groupe Celdraaitiere par Danone lui permettra de renforeer |
collaboration technique et commerciale entre lesxdgroupes et de capitaliser également sur la
renommeée des produits Centrale Laitiere sur le ndanmarocain, ainsi que sur son réseau de
distribution qui couvre plus de 75 000 points detee travers tout le territoire national.

Cette collaboration vient conforter la mission dwupe Centrale Laitiere qui est d’apporter une
nutrition de qualité au plus grand nombre.

La stratégie de Centrale Laitiere repose principal& sur trois piliers :

= |e développement de la consommation des proddttertaa travers une approche marketing et
commerciale spécifique ;

= |'optimisation des codlts de production et de disttion & travers un vaste programme de
productivité et d'efficacité opérationnelle ;
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= |e développement de la production laitiére natieratravers des plans d’accompagnement et de
soutien réserveés aux éleveurs laitiers partenaires.

1.1 DEVELOPPEMENT DES MARCHES AMONT ET AVAL

[1.1.1  Développement du marché aval

La stratégie de Centrale Laitiere au Maroc privédgaccélération de I'accroissement de la taikés d
marchés marocains du lait et des produits laifrais.

Au cours des 10 derniéres années (i.e., de 20018 2a croissance de la consommation annuelle de
lait par habitant (« PCC ») au Maroc a enregistré augmentation de 10 kg pour ressortir en 2011 a
27 kg/hab/an. Au cours de la méme période, la PE@rdduits laitiers frais au Maroc a connu une
progression de 8 kg s’établissant a 13,6 kg/habfar2011. Centrale Laitiere, en tant duarket
Leader a contribué activement a cette dynamique grégeeHarts d’'innovation et de rénovation des
produits laitiers.

Malgré cette forte croissance, la PCC des prodaitiers au Maroc demeure inférieure a celle des
autres pays et des recommandations de 'OMS. Adfisi,est actuellement de 40,6 kg/hab/an, soit un
niveau significativement en deca des recommandatidem 'OMS (90 kg) et de pays voisins
(100 kg/hab/an en moyenne en Afrique du Nord).

Centrale Laitiere se donne pour objectif de coosiba I'accroissement de la taille des marchés des
produits laitiers au Maroc, en développant des gtedinnovants et adaptés aux habitudes de
consommation marocaines. De plus, elle ambitiorseedforcer le taux de pénétration des produits
laitiers et d’augmenter la fréquence de consommationsolidant ainsi son leadership.

Dans cette perspective, le segment Lait profiterdadigmentation de la pénétration du lait passéuri
a travers notamment le développement de l'offrenéoique du 1 Litre ainsi que la poursuite de
'amélioration des offres UHT (format, enrichissameparfum, etc.). Les produits laitiers frais
devraient tirer profit de 'ensemble des actionscdesolidation des marques fortes (Yawmy, Jamila,
Danino, etc.), de l'innovation sur les produits alewr ajoutée et sur les offres familiales. En
complément au soutien marketing des marques, diitapes actions d’animation seront entreprise
sur le marché.

Le partenariat développé depuis les années 1956 Bainone et Centrale Laitiere a d'ores et déja
permis de favoriser I'entrée de certaines margeeBahone sur le marché marocain (par exemple, les
marques Activia, Blédina, Danette et Danino). Caatt aitiere a par ailleurs développé une gamme
de produits spécifigues au marché marocain (pampbe les marques Centrale, Yawmy, Jamila et
Moufid).

Danone entend poursuivre et développer la culteréimhovation de Centrale Laitiére, tant pour les
marques mondiales de Danone que les marques nmascdétenues par Centrale Laitiere. Cette
derniére bénéficiera d'un acces renforcé aux resesude Danone dans tous les domaines dont celui
de la Recherche et du Développement ou les deuxpgsopourront combiner leur savoir-faire. De
plus, elle bénéficiera de I'expertise de Danonesdandomaine du Marketing avec pour corolaire
I'accélération de I'innovation et le lancement deiveaux produits au Maroc.

Grace a cette stratégie et au vu de I'évolutiomduché marocain des produits laitiers au coursl@es
dernieres années, ainsi que du niveau encore fdébla PCC de produits laitiers au Maroc, Danone
estime que ce secteur présente un potentiel desaraie important dans les années a venir.

I1.L1.2  Développement de I'amont laitier

La collecte est une priorité stratégique pour leuge Centrale Laitiere en vue de maintenir les
équilibres laitiers et financiers a travers la o du déficit (par la réduction de la dépendaace
I'importation et ainsi la diminution des impactésslaux fluctuations des cours des matiéres premiér
a l'international) et I'amélioration de la qualité.
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Centrale Laitiére est un acteur clef de I'amortidaiau Maroc. Elle a en effet acquis un savoirefai
éprouvé et mis en ceuvre, notamment dans le cadrPlatu Maroc Vert, des projets visant a
développer et a pérenniser I'élevage laitier audda

A ce titre, Centrale Laitiere a notamment mis enreu

des mesures d’accompagnement des éleveurs : aamtiéliodes conditions d’achat en fourrages et
aliments composeés, formation des éleveurs ;

des mesures de développement de la collecte éitie@ccompagnement et promotion de la
création de centres de collecte laitiere et de derfaitieres, amélioration génétique du cheptel a
travers l'importation et le financement des gériss¢ la distribution de semences bovines
sélectionnées et assistance a I'insémination @i ;

des actions de fidélisation des éleveurs : mis@lace de la plus grande tour de séchage en
Afrique et au Moyen Orient permettant d'absorberdgcédents de collecte pendant la période de
haute lactation.

Centrale Laitiere envisage de poursuivre et deoreef la stratégie mise en oceuvre pour le
développement de I'amont laitier au Maroc.

A ce titre, Centrale Laitiére fera face aux prifatip enjeux suivants :

I'extension des réseaux de collecte ;
I'amélioration de I'accompagnement des éleveurs ;
la poursuite de I'amélioration de la génétique ;

I'accélération de I'élevage intensif (agrégatioffiezmes Imtyaz).

Pour se faire, la stratégie de Centrale Laitiereaghiira notamment par :

la création de nouveaux centres de collecte avecqualité conforme au besoin en usines, dans
des régions non desservies actuellement ;

I'amélioration de la qualité du lait collecté et tavenu des producteurs par I'ajustement continu
du prix d’achat du lait en fonction de la qualité ;

'importation des meilleures races de vaches tasi@u profit des éleveurs laitiers;
la mise a disposition des doses de semence boviaeta valeur génétique ;
I'injection des bacs a lait dans la chaine de stgelsous froid ;

I'intensification des circuits d'insémination aitielle.

L'amélioration de la collecte attendue se tradyier une croissance des volumes collectés qui
ressortent comme suit :
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Extension de la collecte a I'horizon 2015 (en mitins de litres)

TCAM 2012-2015 : 6,3% 840

Source : Centrale Laitiére S.A.

A cet effet, Danone s’appuiera sur sa propre eigaeet sur les plans déja engagés dans le cadre du
plan Maroc Vert.

En effet, le développement des filieres laitieresales joue un rble important dans la stratégie de
Danone. Le groupe développe dans I'ensemble des @ayl est présent des relations privilégiées

avec les éleveurs, avec un objectif double : d’pae la sécurisation de ses approvisionnements en
quantité et en qualité, et d’'autre part 'accommagant des éleveurs afin de leur permettre de
développer leurs exploitations et d'améliorer lewendements, au travers de formations,

d’accompagnement techniques et de la mise en cordmunoyens.

Ainsi, en Egypte, Danone a mis en place des initiatproches de celles développées par Centrale
Laitiere au Maroc : une ferme de 2 800 vaches aléecloppement d’'une communauté de 600
éleveurs que Danone aide en matiére de développeteeleur production et d’amélioration de la
qualité de leur lait. Des initiatives similairesadle au développement de micro-exploitations atgsco
ont été mises en place ces derniéres années emé&ktan Turquie par exemple.

[1.2 POLITIQUE INDUSTRIELLE

La politique industrielle de Centrale Laitiére reposur une amélioration continue de son outil
industriel, a chaque stade de la production. Atoe tes principaux axes de développement indzlstri
de Centrale Laitiere se détaillent comme suit :

= augmenter la production de lait et de produitselestfrais de Centrale Laitiére afin d’accompagner
la croissance anticipée de la consommation deroelslips au Maroc ;

= améliorer I'efficience de chaque site industriel ;
= optimiser les équipements et les technologieséasidans chacun des sites industriels.

En conclusion, Danone considére que la politiqueéaepar Centrale Laitiere au cours des dix
dernieres années, a laquelle elle a d'ores et a#j&ribué en tant qu’actionnaire stratégique est un
véritable succés. Il entend continuer a défendse vieleurs de Centrale Laitiére, accélérer son
développement et activer les leviers de produéti@insi que les synergies potentielles.

1.3 LADISTRIBUTION

L'optimisation de la distribution des produits denfrale Laitiére est un axe fondamental de la
stratégie du groupe. Elle se traduit notammentgegcherche continue de 'amélioration du « servic
client ».

En effet, compte tenu de la nature périssable dedujts laitiers et de la nécessité d’assurer une
couverture géographique la plus large possibletr@lenLaitiere a mis en place plusieurs plans
d’action visant I'amélioration de sa distributi@lgnt notamment :
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= |a sécurisation de la chaine du froid afin d’assurer le maintien de la qualité desdpits sur
toute la chaine de valeur, Centrale Laitiere Sataa sécuriser la chaine du froid notamment au
niveau des points de vente. Ainsi, depuis 2007 tr@lenLaitiére a lancé un vaste programme
d’équipement des points de vente en meuble fraid r@gssort actuellement & 40% de couverture
du réseau Centrale Laitiere). Elle compte poursuber plan sur la période prévisionnelle ;

= |'amélioration du service client : a travers le développement de la « pré-vente ptittosation
du « Route to Market » et I'éclatement des tourn&=ntrale Laitiere tient a améliorer
significativement le service rendu aux points detegout en optimisant son codt de distribution.
Elle compte également consolider sa relation awx dients des GMS en leur offrant de
nouveaux services leur permettant d’améliorer atieur la visibilité et I'attractivité des produits

laitiers.
[1l. PERSPECTIVES DU MARCHE

1.1 MARCHE DU LAIT

Les hypothéses prises en compte tablent sur ungsanze annuelle de la consommation de lait de
3,3% entre 2012 et 2015 pour atteindre un volumé& @81 Kt a terme. La croissance prévue repose
sur la combinaison de deux principaux effets :

= une croissance démographique de 1,2% sur la péeadgne avec la tendance historique ;
= une croissance annuelle moyenne de 2,0% de lamongton de lait par habitant.

Le graphique ci-dessous indique les hypothesesgppsur I'évolution des principaux fondamentaux
du secteur entre 2012 et 2015 :

Evolution des principaux fondamentaux du secteur @12 — 2015)

TCAM Population 2012-2015 : 1,2%

—w

33,1 335 339 34,3

2012 2013 2014 2015

W Population (M) m Consommation de lait/habitant (kg)

Source: Centrale Laitiere SA

La consommation du lait par habitant devrait erstegi une augmentation annuelle moyenne de 2,0%
s’établissant a terme a 29,2 kg/habitant/an. L'amgation prévisionnelle de la consommation de lait
s'explique principalement par :

= Ja croissance du pouvoir d’achat ;

= ['accroissement du taux d’urbanisation ;

= le changement des habitudes de consommation ;

* |a sensibilisation des consommateurs aux bierdaitsit.
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Le graphique ci-dessous présente I'évolution dmtesommation du lait sur la période 2012-2015 :

Evolution de la consommation du secteur sur la péode 2012 — 2015 (en milliers de tonnes)

TCAM 2012-2015 : 3,3% 1001 2012 2015

962
932
909
|III . -

2012 2013 2014 2015

M Lait pasteurisé Lait UHT

Source: Centrale Laitiere SA

Le marché du lait est largement dominé par leplagteurisé qui représente 83% du marché en 2012 et
dont la part devrait ressortir & 81% a horizon 2QE>marché devrait connaitre une croissance plus

soutenue du lait UHT dont la part devrait s'étahlit9% du marché a horizon 2015 (contre 17% en

2012). Cette évolution de la part du lait UHT éé&e Iprincipalement au changement d’habitudes de

consommation et la hausse du taux d’urbanisation.

[11.2 MARCHE DES PRODUITS LAITIERS FRAIS

Les hypotheses prises en compte tablent sur uiesanze annuelle de la consommation des produits
laitiers frais de 7,6% entre 2012 et 2015 pouriradte un volume de 577 Kt a terme. La croissance
prévue repose sur la combinaison de deux principéfess :

= une croissance démographique de 1,2% sur la péeodiEne avec la tendance historique ;

= une croissance annuelle moyenne de 6,4% de la momsbon de produits laitiers frais par
habitant.

Le graphique ci-dessous indique les hypothesesgppsur I'évolution des principaux fondamentaux
du secteur entre 2012 et 2015 :

Evolution des principaux fondamentaux du secteur @12 — 2015)

TCAM Population 2012-2015 : 1,2%

—
7
33,1 335 33,9 343
2012 2013 2014 2015

u Population (M) = Consommation de PLF/habitant (kg)

Source: Centrale Laitiere SA

La consommation des produits laitiers frais paiitaabdevrait enregistrer une augmentation annuelle
moyenne de 6,4% s’établissant a terme a 16,8 kigamafan.
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Le graphique ci-dessous présente I'évolution dedasommation des produits laitiers frais sur la
période 2012-2015:

Evolution de la consommation du secteur sur la péode 2012 — 2015 (en milliers de tonnes)

TCAM 2012-2015 : 8,1%

2012 2015
/536 577 ”
498 0
457
J I )

2012 2013 2014 2015 M Boissons Yaourts M Fromages Frais M Desserts

Source: Centrale Laitiere SA

La progression du marché des PLF devrait étre @gticipalement par le segment Boissons avec
une part dominante de 58% du marché a horizon 28455% en 2012) en raison notamment des
innovations que devrait connaitre ce segment (faroé des formats familiaux, etc.). Le segment des
yaourts devrait enregistrer un recul de sa cortidthy36% du marché a horizon 2015 contre 39% en
2012). Ce segment devrait néanmoins continueri&r€ous I'effet des produits a valeur ajoutées Le
parts des fromages frais et les desserts ressoespectivement a 4% et 2% en 2015.

1.3 MARCHE DU FROMAGE

Les hypothéses prises en compte tablent sur uigsanze annuelle de la consommation de fromage
de 8,7% entre 2012 et 2015 pour atteindre un voldend2 Kt a terme. La croissance prévue repose
sur la combinaison de deux principaux effets :

= une croissance démographique de 1,2% sur la péeadgne avec la tendance historique ;
= une croissance annuelle moyenne de 7,4% de larwonation de fromage par habitant.

Le graphique ci-dessous indique les hypothesesgppgsur I'évolution des principaux fondamentaux
du secteur entre 2012 et 2015 :

Evolution des principaux fondamentaux du secteur @12 — 2015)
TCAM Population 2012-2015 : 1,2%

—_—
7
33,1 335 339 34.3
2012 2013 2014 2015

M Population (M) B Consommation de fromage/habitant (kg)

Source: Centrale Laitiere SA
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La consommation de fromage par habitant devraggsirer une augmentation annuelle moyenne de
7,4% s’établissant a terme a 1,23 kg/habitant/an.

Le graphique ci-dessous présente I'évolution deolasommation du fromage sur la période 2012-
2015:

Evolution de la consommation du secteur sur la péode 2012 — 2015 (en milliers de tonnes)
TCAM 2012-2015 : 8,7%

// 42

2012 2013 2014 2015

Source: Centrale Laitiere SA

La croissance du marché des fromages devrait eéstéts innovations prévues sur les différents
segments, du reengineering des formats familiaabe ¢activation du canal GMS.

IV. PERSPECTIVES FINANCIERES DE CENTRALE LAITIERE

Le business plan du groupe Centrale Laitiére agam a la valorisation présentée dans la partstll
construit sur le période prévisionnelle 2013-20R@ns le chapitre ci-dessous, seuls les comptes
prévisionnels sur la période 2013-2015 sont présent

Le groupe Centrale Laitiere consolide ses commiemdes normes IFRS.

L'évolution du périmetre de consolidation du grogpeorésente de la maniere suivante :

Filiales 2011 2012 2013 2014 2015
) ) ) % )
contréle | Méthode | controle | Méthode | contréle | Méthode | contrdle | Méthode | contrdle | Méthode
Centrale Laitiere SA Maison Maison Maison Maison Maison
mere mere mere mere mere
Fromagerie des 80% IG 100% IG 100% IG 100% IG 100% IG
Doukkala
Laitplus 51% IG 100% IG 100% IG 100% IG 100% IG
Agrigéne 100% IG 100% IG 100% IG 100% IG 100% IG

Source : Centrale Laitiere SA

Le tableau suivant présente les sociétés excluepétdimeétre de consolidation sur la période
prévisionnelle :

Filiales Participation (en %)

Les Textiles 99%
Sci Jamila 99,8%
Celaco 33%
Sté Yam 50%

Source : Centrale Laitiere SA
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IV.1 COMPTE DE RESULTAT CONSOLIDE PREVISIONNEL IFRS

Le compte de résultat consolidé portant sur laopériprévisionnelle 2012e — 2015p se présente
comme sulit :

En millions de dirhams 2012e 2013p 2014p 2015p TCAM

Chiffre d'affaires 6 609 6730 7209 7864 8556 8,3%
Autres produits de I'activité 4 38 - - - -100,0%
Produits des activités ordinaires 6 613 6 767 7 209 7 864 8 556 8,1%
Achats 4132 4210 4362 4701 5102 6,6%
Autres charges externes 830 906 930 1048 1151 8,3%
Frais de personnel 570 617 687 762 818 9,9%
Imp6ts et taxes 4 3 6 6 6 21,7%
Amortissements et provisions d’exploitation 374 366 446 454 457 7,7%
Autres produits et charges d’exploitation nets -40 -32 -23 -16 -15 -21,4%
Charges d’exploitation courantes 5870 6070 6408 6955 7518 7,4%
Valeur ajoutée 1651 1651 1917 2115 2303 11,7%
Taux de valeur ajoutée (VA/CA) 250% 245% 26,6% 26,9% 26,9%

EBITDA 1117 1063 1247 1363 1494 12,0%
Marge d'EBITDA (EBITDA/CA) 16,9% 15.8% 17,3% 17,3% 17,5%

Résultat d’exploitation courant 743 697 802 909 1037 14,2%
Résultat d’exploitation courant (REXC/CA) 112% 104% 11,1% 11,6% 12,1%

Cessions d’'actifs -7 23* 6 5 4 -42,1%
Autres produits et charges d’exploitation non catsa -35 -61 -76 -44 -37  -15.2%
Autres produits et charges d’exploitation -42 -38 -69 -39 -33  -5,0%
Résultat des activités opérationnelles 701 659 732 870 1005 15,1%
Co(t de I'endettement financier net 20 27 25 15 2  56,9%
Autres produits financiers 3 1 8 6 8 77,6%
Autres charges financiéres 4 -36 5 4 4 Na
Résultat financier -21 10 -22 -13 2 -43,6%
Résultat avant impéts 680 669 710 857 1007 14,6%
Marge avant imp6t (RAI/CA) 10,3% 9,9% 9,8% 10,9% 11,8%

Impdts sur les bénéfices 215 211 213 257 302 12,7%
Impots différés -4 16 - - - Na
Résultat net 461 474 497 600 705 14,1%
Marge Nette (RN/CA) 7,0% 7,0% 6,9% 7,6% 8,2%

Part dans les résultats des sociétés mises eraégnie - - - - -

Résultat net des activités poursuivies 461 474 497 600 705 14,1%
Résultat net des activités abandonnées - - - - -

Résultat de I'ensemble consolidé 461 474 497 600 705 14,1%
Intéréts minoritaires 3 - - - - Na
Résultat net - Part du groupe 458 474 497 600 705  14,1%

Source : Centrale Laitiere S.A
* Cession du terrain d’Ain Borja diminuée de la valeette comptable consolidée
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IV.1.1 Evolution prévisionnelle du chiffre d’affaires con®lidé
Le chiffre d'affaires consolidé devrait évolueh@izon 2015p, comme suit :

Evolution du chiffre d’affaires consolidé sur la p&iode 2012-2015p (en Mdh)
TCAM 2012-2015 : 8,3%

18 556

17 864

7 209 wo s

6 609 16 730 e 489
T . == 455

434
406

ECR 3888

3538
3210

2 859 2985
3155 3317 3615

2011 2012¢ 2013p 2014p 2015p

M Lait PLF m Beurre = Fromage m Autres

Source : Centrale Laitiére S.A.

Le chiffre d’affaires consolidé du groupe Centrhbitiere devrait progresser sur la période 2012e-
2015p suivant un TCAM de 8,3% pour s'établir a 8 38dh contre 6 730 Mdh en 2012e. Cette
progression résulte principalement des hypothé%asldtion des habitudes de consommation des
consommateurs nationaux ainsi que du succes digigjyed d’'innovation et d’animation commerciale

qui seront lancées durant la période prévisionnelle

L’évolution du chiffre d’affaires consolidé reposerr une stablisation des parts de marché des
différents segments par rapport a 'année 2011.

Les principales hypothéses d’évolution du chifffaffdires par segment de produit sur la période
2012 -2015 se présentent comme sulit :

= Lait (48,09%" du chiffre d'affaires): le chiffre d’affaires enregistre un TCAM de 7,5%r da
période prévisionnelle considérée, pour atteing@endlliards de dhs en 2015 vs 3,2 milliards de
dhs en 2012. Cette progression se traduit notampaent

v"un effet valeur expliqué par I'évolution du mix drot (augmentation de la quote part de
I'UHT) ;

v un effet volume favorable compte tenu (i) de lassance du marché attendue sur la période
2012-2015 (3,3% de croissance annuelle moyenn&i que (i) du rattrapage des volumes
perdus en 2012, de maniere a retrouver le nivegadale marché atteint en 2011.

35 Chiffre 2011
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Evolution des ventes en volume de Lait sur la périte 2012-2015ggen milliers de tonnes)
TCAM 2012-2015 : 4,3%

2012 2013 2014 2015

Source : Centrale Laitiére S.A.

= PLF (43,3%° du chiffre d'affaires): le chiffre d’affaires enregistre un TCAM de 9,2%r $a
période prévisionnelle considérée, pour atteing@endlliards de dhs en 2015 vs 3,0 milliards de
dhs en 2012. Cette progression se traduit notampaent

v un effet valeur expliqué par I'évolution du mix gt ;

v" un effet volume lié a la croissance du marché dttersur la période 2012-2015 (8,1% de
croissance annuelle moyenne).

Evolution des ventes en volume de PLF sur la péried2012-2015gen milliers de tonnes)
TCAM 2012-2015 : 8,1%

2012 2013 2014 2015

Source : Centrale Laitiére S.A.

=  Fromage(5,5%" du chiffre d’affaires) : le chiffre d’affaires deait s’établir & 489 Mdh en 2015
contre 406 millions de dhs en 2012 enregistrant@QAM de 6,4% sur la période prévisionnelle.
Cette évolution s’explique principalement par ufetefolume 1égérement plus conservatrice que
la croissance du marché attendue sur la période.

36 Chiffre 2011
37 Chiffre 2011
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Evolution des ventes en volume de fromage sur lafgéde 2012-2015gen milliers de tonnes)

TCAM 2012-2015 : 6,3%

8,8 95 >
8,2 ’

2012 2013 2014 2015

Source : Centrale Laitiére S.A.

= Beurre(0,9%° du chiffre d’affaires) le chiffre d’affaires progresse a un TCAM de 10,806 la
période 2012-2015, pour atteindre 115 Mdh en 268& Mdh en 2012. Cette progression est
justifiée par la hausse des volumes vendus.

IV.1.2  Evolution prévisionnelle du résultat d’exploitation courant consolidé

Le résultat d’exploitation courant consolidé delvéaioluer, a horizon 2015p, comme suit :

Evolution du résultat d’exploitation courant consoldé sur la période 2011-2015p (en Mdh)

12,1%

11,29% 11,1% 11.6%
10,4% 1037
909
802
2011 2012e 2013p 2014p 2015p

Il Résultat d’exploitation courant ~ —+— Résultat d’exploitation courant (REXC/CA)

Source : Centrale Laitiére S.A.

Le résultat d’exploitation consolidé du groupe Calet Laitiere devrait augmenter sur la période
2012e-2015p suivant un TCAM de 14,2% pour s’établir037 Mdh contre 697 Mdh en 2012e. Cette
croissance s’explique principalement par :

= la hausse du chiffre d’affaires sur la période 202@15p de 8,3% en moyenne ;

38 Chiffre 2011
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= |a croissance des achats qui ressortent a 5 102ek@015p soit un TCAM 2012e-2015p a 6,6%.
Cette hausse s’explique par la hausse des volutieffation des ingrédients laitiers et
consommables (de I'ordre de 3%/an) atténuée pagrtegammes de productivité (perte matiere,
consommation énergie) ;

= |a progression des autres charges externes suimaiCAM de 8,3% sur la période prévisionnelle
pour ressortir a 1151 Mdh, principalement justifipar I'accélération des investissements
marketing et commerciaux ainsi que par les chaxgembles liées a la hausse des volumes

(transport, intérimaires, honoraires) ;

= la hausse des charges de personnel qui s'étalllids#t8 Mdh en 2015p soit un TCAM 2012e-
2015p a 9,9% expliqué par I'effet volume conduisatd hausse des recrutements (éclatement des
tournées, intensification de l'insémination arigile) ainsi que la hausse du SMIG et des salaires

= |'accroissement des amortissements reflétant festefd'investissement de la société.

La marge d’exploitation devrait également enregistme progression sur la période prévisionnelle
pour s’établir a 12,1% a horizon 2015p (contre %1,@n 2011) et ce grace aux programmes de
productivité engagés et a I'évolution du mix desdopits vendus en faveur des produits a forte valeur
ajoutée.

IV.1.3 Evolution prévisionnelle du résultat net
Le Résultat net Part du groupe devrait évoluegrabdn 2015p, comme suit :

Evolution du résultat net part du groupe sur la péiode 2011-2015p (en Mdh)

8.2%
6,9% 7.0% 6,9% 7.6%

705
600
497
| | I
2011 2012e 2013p 2014p 2015p
Il Résultat net - Part du Groupe —+— Marge Nette

Source : Centrale Laitiére S.A.

Le résultat net part du groupe Centrale Laitieneraleaugmenter sur la période 2012e-2015p suivant
un TCAM de 14,1% pour s’établir & 705 Mdh contrd &fdh en 2012e.

La marge nette devrait également enregistrer uongression sur la période prévisionnelle pour
s'établir & 8,2% a horizon 2015p (contre 6,9% ehl1}0liée essentiellement a I'amélioration de la
marge opérationnelle.
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V.2 BILAN PREVISIONNEL CONSOLIDE

Le bilan prévisionnel consolidé portant sur la péei prévisionnelle 2012e —

comme suit :

En millions de dirhams

2012e

2013p

2014p

2015p

TCAM

Goodwill
Immobilisations incorporelles, net - 0 0 0 0 Na
Immobilisation corporelles, net 2734 2737 2690 2636 2580 -1,9%
Actifs biologiques 52 48 48 48 48 0,0%
Immeubles de placement, net 2 2 2 2 2 0,0%
Autres actifs financiers 12 9 9 9 9 0,0%
- Préts et créances 5 4 4 4 4 0,0%
- Actifs disponibles a la vente 7 5 5 5 5 0,0%
Autres débiteurs non courants -8 -9 -9 -9 -9 Na
Actif non courant 2792 2788 2741 2 687 2631 -1,9%
Autres actifs financiers 18 12 12 12 12 0,0%
- Préts et créances et placements 18 12 12 12 12 0,0%
Stocks et en-cours 429 591 538 580 629 2,1%
Créances clients 213 263 263 281 307 5,3%
Autres débiteurs courants 474 202 338 361 390 24,4%
Trésorerie et équivalent de trésorerie 199 662 - - 165 Na
Actif courant 1333 1730 1151 1234 1503 -4,6%
TOTAL ACTIF 4125 4517 3892 3921 4133 -2,9%
Capital 94 94 94 94 94 0,0%
Réserves 1212 1017 1011 1011 1011 -0,2%
Résultat net part du groupe 459 474 497 600 705 14,1%
Ordinaires de I sociéd mere o ooeS 1765 1585 1602 1705 1810 45%
Intéréts minoritaires 47 Na
Capitaux propres de I'ensemble consolidé 1812 1585 1602 1705 1810 4,5%
Provisions - 2 2 2 2 0,0%
Avantages du personnel 228 242 260 279 298 7,1%
Dettes financiéres non courantes 199 170 140 110 80 -22,3%
- Dettes envers les établissements de crédit 199 170 140 110 80 -22,3%
Imp6ts différés Passifs 234 218 218 218 218 0,0%
Autres créditeurs non courants 1 - - - - Na
Passif non courant 662 631 619 608 597 -1,9%
Provisions 52 24 24 24 24 0,0%
Dettes financiéres courantes 187 934 190 15 - -100,0%
- Dettes envers les établissements de crédit 187 934 190 15 - -100,0%
Dettes fournisseurs courantes 916 1002 1038 1119 1214 6,6%
Autres créditeurs courants 496 341 418 451 489 12,8%
- Dont compte courant de filiales non consolidées 15 15 15 15 15 0,0%
Passif courant 1651 2301 1671 1609 1727 -9,1%
TOTAL PASSIF 4125 4517 3892 3921 4133 -2,9%
Source : Centrale Laitiére S.A.
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La taille du bilan consolidé de Centrale Laitieevigit ressortir & 4 133 Mdh a horizon 2015p snit u
TCAM 2012e-2015p de -2,9%.
IV.2.1 Equilibre financier prévisionnel

Le tableau ci-dessous présente I'évolution du faelsoulement et du besoin en fonds de roulement
de Centrale Laitiére :

2011 2012e 2013p 2014p 2015p TCAM

2012e

2015p
Financement Permanent 2 526 2240 2245 2336 2430 2,7%
Actif Immobilisé 2792 2788 2741 2 687 2 631 -1,9%
FR -266 -547 -496 -351 -200 -28,5%
Actif Circulant 1134 1068 1151 1234 1338 7,8%
Passif Circulant 1412 1343 1 456 1569 1703 8,2%
BFR -278 -275 -305 -335 -365 9,9%
Trésorerie nette 12 -272 -190 -15 165 <-100%

Source : Centrale Laitiére S.A.

Evolution du Fonds de Roulement :

Sur la période 2012e-2015p, la situation du bilaévigionnel présente un fonds de roulement
évoluant de -547 Mdh en 2012 & -200 Mdh en 2015.

Le total financement permanent devrait s'établz 430 Mdh en 2015 contre 2 240 Mdh en 2012.
Cette progression moyenne de 2,7% serait généréla pambinaison d’'une croissance positive des
capitaux propres accompagnée d'un recul des dd#efnancement de 22,3% a 80 Mdh en 2015
contre 170 Mdh en 2012.

L'actif immobilisé enregistrera une diminution moye de -1,9% sur la période 2012e-2015p a
2 631 Mdh en 2015 qui s’explique principalement lpastabilisation des niveaux d’'investissement et
'augmentation des dotations aux amortissements.

Evolution du Besoin en Fonds de Roulement :

Le besoin en fonds de roulement se stabilise spéimde 2012e-2015marquant une amélioration
de 9,9%) grace aux efforts d’optimisation de s@scpaux leviers.

Les principales hypotheses relatives au besoirordsfde roulement sur la période 2012e-2015p se
détaillent comme suit :

2011 2012e  2013p 2014p 2015p\

Stocks et en-cours (en jours d'achats) 38 51 45 45 45
Créances clients (en jours de chiffre d'affaires) 12 14 14 14 14
Dettes fournisseurs courantes (en jours d'achats) 81 87 87 87 87

Source : Centrale Laitiére S.A.

L'actif circulant devrait enregistrer une hausseyemne de 7,8% sur la période 2012e-2015p a
1 338 Mdh en 2015. Cette augmentation s’expligeer@sellement par I'effet combiné de :

= |a stabilité des stocks (TCAM de 2,1% entre 201204t5) a 629 Mdh ;

= lalégere hausse des créances clients sur la pgsiégisionnelle a 307 Mdh en 2015 ;

= la progression moyenne de 24,4% du poste « Autéegtalirs courants » sur la période 2012-
2015, s’établissant a 390 Mdh en 2015.

Le passif circulant devrait progresser en moyeran8,8% sur la période 2012e-2015p a 1 703 Mdh en
2015. Cette hausse résulte de la hausse du pésties créditeurs courants» a 489 Mdh en 2015 vs
341 Mdh en 2012 (TCAM 2012e-2018p 12,8%).
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IV.3 TABLEAU DES FLUX PREVISIONNEL CONSOLIDE

Le tableau des flux prévisionnel consolidé portsunt la période prévisionnelle 2012e — 2015p se
présente comme suit :

En millions de dirhams 2011 2012e 2013p 2014p 2015p TCAM

Résultat net de I'ensemble consolidé 461 474 497 600 705  14,1%
Ajustements pour:

Elimination des amortissements et provisions 391 357 446 454 457 8,6%
Elimination des profits/pertes réévaluation (jusateur) -10 -3 - - - -100,0%
Résultats de cession et des pertes et profitslakodi 7 -23 -6 -5 -4 -42,1%
Produits des dividendes -1 -31 - - - -100,0%
Autres éléments - - 18 18 19

Capacité d'autofinancement aprées codt de

I'endettement financier net et imp6t 848 774 954 1067 1176 15,0%
Elimination de la charge (produit) d'impots 219 195 213 257 302 15,7%
Elimination du colt de I'endettement financier net 20 27 25 15 2 -56,9%
Capacité d'autofinancement avant colt de

I'endettement financier net et imp6t 1087 996 1192 1339 1480 14,1%
Incidence de la variation du BFR 69 -4 30 30 30 Na
Impots différés - - - - - Na
Impbts payés -215 -211 -213 -257 -302  12,7%
Flux nets de trésorerie liés aux activités opératimelles 941 781 1009 1112 1208 15,6%
Incidence des variations de périmétre - - - - - Na
Acquisition d'immobilisations corporelles et incorplles -514 -407 -399 -400 -400 -0,6%
Acquisition d'actifs financiers - -207 - - - -100,0%
Variation des autres actifs financiers -5 7 - - - -100,0%
Subventions d'investissement recues - - - - - Na
Cessions d'immobilisations corporelles et incorjiese 4 65 6 5 4  -59,0%
Dividendes regus 1 31 - - - -100,0%
Intéréts financiers versés -20 -27 -25 -15 -2 -56,9%
Flux net de trésorerie liés aux activités d'investisement -534 -538 -418 -410 -398  -9,6%
Augmentation de capital - - - - - Na
Dividendes payés aux actionnaires de la société-mer -556 -484 -480 -497 -600 7,4%
Dividendes payés aux minoritaires -8 - - - - Na
Emission de nouveaux emprunts 23 - - - - Na
Remboursement d'emprunts - -30 -30 -30 -30 0,3%
Remboursement de dettes résultant de contrat dédoc -6 -9 - - - Na
Diminution (augmentation) nette des préts - - - - - Na
Diminution (augmentation) nette des placements - - - - - Na
Autres flux liés aux opérations de financement 7 -4 - - - Na
Flux nets de trésorerie provenant des activités de

financement -540 -527 -510 -527 -630 6,1%
Incidence de la variation des taux de change - - - - - Na
Incidence de changement des méthodes et principes

comptables - - - - - Na
Variation de la trésorerie et équivalents de trésarie -133 -284 81 175 181 Na
Trésorerie et équivalents de trésorerie nets aditure 146 12 -272 -190 -15 Na
Trésorerie et équivalents de trésorerie nets tbtare 13 -272 -190 -15 165 Na
Variation de la trésorerie et équivalents de trésarie -133 -284 81 175 181 Na

Source : Centrale Laitiére S.A.

Les flux de trésorerie liés a I'exploitation dewenaii progresser en moyenne de 15,6% entre 2012e et
2015p tirés principalement par la croissance mogetenl4,1% du résultat net sur la période.
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Quant aux flux de trésorerie liés a l'investissemis devraient se replier de 9,6% par an en mogen
entre 2012e et 2015p, conséquence des opératibmyenus en 2012 et notamment liées aux
variations de périmetre et aux cessions d'immadtili;is corporelles. La politigue d'investissement
envisagée par Centrale Laitiere repose sur l'autptien des capacités de production (process,
conditionneuse), I'équipement en camions de digidn et meubles de froid ainsi que d’autres
investissements courants.

Enfin, la consommation de trésorerie liée au fiemment, résulte principalement de la distribution de
dividendes et de I'effort de désendettement dedase.

La distribution des dividendes sur la période miévinelle se présente comme sulit :

2011 2012e 2013p 2014p 2015p
Dividendes distribués en Mdh 556 484 480 497 600
Nombre d'actions 9 420 000 9 420 000 9 420 000 9 420 000 9 420 000
Dividende par action en Dhs 59 51 51 53 64

Source : Centrale Laitiére S.A.

Le montant des dividendes distribués en 2015 66600 Mdh, correspondant a un dividende par
action de 64 Dhs (contre 51 Dhs en 2012).
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Centrale Laitiere est exposée, au méme titre qurdape Danone, aux risques présentés dans la
partie 11l de la présente NI.

Par ailleurs, Centrale laitiere est aussi soumisesgjue lié au non alignement de la croissancerimo
— Aval. En effet, I'activité principale de Centrdlaitiere étant la production et la commercialisati
du lait et des produis laitiers. Il existe alors risgue de non disponibilité des matieres premjéeres
principalement le lait cru, en quantité et en cehée avec les objectifs et les exigences du marché.
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Centrale Laitiére a fait I'objet d’'une vérificatidiscale. La vérification fiscale a concerné leutés

non courant 2007-2010 et les chefs de redresseroahtsouvert les retraits d’'immobilisation (IS et
TVA), et I'IR sur les départs négociés. Ce contfideal a été provisionné dans les comptes de 2011.
Il a été dénoué par la suite via un protocole dedtsigné en février 2013 qui a permis de régley 12
Mdh (pénalités et majorations comprises) contre¢otad notifié de 33,2 Mdh et une provision dans les
comptes de 20,1 Mdh. Cette écriture (charge 12,7 ktdreprise de 20,1 Mdh) est passée dans le
résultat a fin 2012. Cette négociation a concessérdiellement les postes IS (ramené de 3,1 Mdh a
0,9 Mdh), des retraits et cession suite a l'invemafahysique de 2008 (ramené de 19 Mdh a 5 Mdh), la
TVA sur les casiers corbeilles (ramené de 5,3 M@t6avidh) et I'IR (ramené de 5,7 Mdh a 4,2 Mdh).

Par ailleurs, le tableau ci-aprés présente legipanx litiges provisionnés a fin 2011 et fin 2012

Litiges actuels/ potentiels Description Provision au Provision au

bilan 2012 bilan 2011

Coopérative Contrat avec ancienne coopérativedtiesle faite 7,0 7,0
Litige sociaux Litiges avec le personnel 10,1 111
Litige CNSS - 7,8
Litige clients Litige avec divers clients 18,5 16,2
Litige producteurs Litige avec les producteurdaite 5,4 5,0
Total 41,0 47,1

Source : Centrale Laitiére S.A.
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l. COMPTES CENTRALE LAITIERE

1.1

.11

COMPTES SOCIAUX 2009

COMPTE DE PRODUITS ET CHARGES 2009

NATURE

OPERATIONS

Propres a
I'exercice
1

Concernant

les ex.
précédents
2

TOTAUX DE
L'EXERCICE
3=2+1

TOTAUX DE

L'EXERCICE

PRECEDENT
4

=
X
P *
L
(0]

*

T
A *
T

| PRODUITS D'EXPLOITATION 5 655 037 687,4 5 655 037 687,4 5 246 319 322,34

* Ventes de marchandises (en I'état) 301 160 068,04 301 160 068,04 289 649 511,3¢
Ventes de biens et services produits 5335591 013,8 5335591 013,8 4907 716 225,24
Chiffre d'affaires

* Variation de stocks de produits (1) 11 916 559,21 11 916 559,21 21562 352,87
Immobilisations produites par I'entre-
prise pour elle-méme
Subventions d'exploitation

* Autres produits d'exploitation 1 905 468,07 1905 468,07 274 425,44
Reprises d'exploitation: transferts de char 4 464 578,21 4 464 578,21 27 116 807,41

| *

I\ TOTAL |

5 655 037 687,48

5 655 037 687,4

B

5246 319 322,34

Il CHARGES D'EXPLOITATION

4 767 947 608,4

4 767 947 608,4

4512 637 457,68

*

Achats revendus(2) de marchandises

306 411 190,54

306 411 190,54

292 101 237,31

*

Achats consommés(2) de matieres

3107 036 647,5

3107 036 647,5

3050 741 417,58

et fournitures

*

Autres charges externes

623 243 902,23

623 243 902,23

554 583 392,01

*

Impdts et taxes

18 401 601,79

18 401 601,79

12 385 874,34

Charges de personnel

452 154 762,37

452 154 762,37

395 617 388,03

*

Autres charges d'exploitation

720 000,00

720 000,00

720 000,00

*

Dotations d'exploitation

259 979 503,99

259 979 503,94

206 488 148,31

TOTAL Il

4 767 947 608,40

4 767 947 608,4

D

4512 637 457,638

Il RESULTAT D'EXPLOITATION (I-1)

887 090 079,08

887 090 079,04

733 681 864,71

\Y PRODUITS FINANCIERS

29 575 405,11}

29 575 405,11}

37 163 362,34

F * Produits des titres de partic. et autres 15 999 920,04 15 999 920,00 15 999 920,00
| titres immobilisés
N * Gains de change 4217 411,99 4217 411,99 7 869 286,16
A * |ntéréts et autres produits financiers 8 789 304,11 8 789 304,11 12 781 053,7(
N * Reprises financiéres : transfert charges 568 769,07 568 769,07 513 102,48
C TOTAL IV 29 575 405,17 29 575 405,11 37 163 362,34
A CHARGES FINANCIERES 9 092 995,87 9 092 995,87 14 928 470,52
E * Charges d'intéréts 3088 580,91 3088 580,91 2 644 074,92
R * Pertes de change 5 160 952,25 5 160 952,25 11 470 826,51
* Autres charges financiéres
* Dotations financiéres 843 462,71 843 462,71 813 569,09
TOTAL V 9 092 995,87 9 092 995,87 14 928 470,57

VI RESULTAT FINANCIER (IV-V)

20 482 409,3(

20 482 409,3(

22 234 891,872

VII

RESULTAT COURANT (llI+VD)

907 572 488,38

907 572 488,3¢

755 916 756,53
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1.1.2

BILAN ACTIF 2009
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EXERCICE

Amortissement

et provisions
IMMOBILISATIONS EN NON VALEURS (A) 7 329 092,8 6 546 634,7 782 458,1 1 756 833,6
* Frais préliminaires
* Charges a repartir sur plusieurs exercices 7 329 092,8 6 546 634,7 782 458,1 1756 833,6
* Primes de remboursement des obligations
IMMOBILISATIONS INCORPORELLES (B) 3 355000,00 3355 000,0 3355 000,0
* Immobilisation en recherche et développement
* Brevets, marques, droits et valeurs similaires
* Fonds commercial 3355 000,0 3355 000,0 3355 000,0

* Autres immobilisations incorporelles

IMMOBILISATIONS CORPORELLES (C)

2946 341 958,6

1452 416 144,6

1493 925 814,0

1343551 790,7

* Terrains

60 163 732,4

60 163 732,4

60 163 732,4

* Constructions

385 652 8001

177 407 917,0

208 244 883,9

177 801 173,0

* |Installations techniques, matériel et outillage

1778 632733,1

867 421 380,9

911 211 352,1

836 610 759,9

* Matériel transport

381 078 253,5

265 474 734,5

115 603 518,9

110578 714,7

* Mobilier, matériel de bureau et aménagementsrdi

v

201 123 218,2

142112 112,1

59 011 106,1

55 280 928,8

* Autres immobilisations corporelles

* Immobilisations corporelles en cours

139 691 220,4

139 691 220,4

103 116 481,6

IMMOBILISATIONS FINANCIERES (D) 118 483 204,9 5110 827,9 113 372 377,0 69 850 470,1
* Préts immobilisés 13 784 066,5 13 784 066,5 16 408 041,4
* Autres créances financiéres 385 892,64 244 749,5 1141 143,1 1026 152,4
* Titres de participation 95 907 515,9! 95 907 515,9 43 030 515,9
* Autres titres immobilisés 7 405 729,7 4 866 078,3 2539 651,3 9 385 760,2

ECARTS DE CONVERSION -ACTIF (E)

* Diminution des créances immobilisées

* Augmentation des dettes financieres

TOTAL | (A+B+C+D+E)

3 075 509 256,4

1464 073 607,2

1611435649,1

1418514 094,4

STOCKS (F) 393 684 865,6 57 551 020,1 336 133 845,5 341 370 752,3
* Marchandises

* Matiéres et fournitures, consommables 329 299 2225 57 551 020,1 271 748 202,4 288 901 668,4
* Produits en cours

* Produlits intermédiaires et produits résiduels

* Produits finis 64 385 643,1 64 385 643,1 52 469 083,8
CREANCES DE L'ACTIF CIRCULANT (G) 547 090 592,2 24 400 771,6 522 689 820,5 488 439137,38
* Fournis. débiteurs, avances et acomptes 5125 436,4 5125 436,4 3263 664,4
* Clients et comptes rattachés 127 953 723,0 24 036 327,9 103 917 395,1 176 501 274,9
* Personnel 17 359 866,0 364 443,7 16 995 422,2 147753714
* Etat 85 658 614,7 85 658 614,7 88117 561,1
* Comptes d'associés 283 320 337,0 283 320 337,0 167 843 630,0
* Autres débiteurs 25 287 890,6 25 28 890,68 32 709 999,5
* Comptes de régularisation-Actif 310571,1 310571,1 50 000,0
* Comptes transitoires ou d'attente 2074 153,1 2074 153,1 5177 935,7
TITRES VALEURS DE PLACEMENT ( H) 1184 408,6
ECARTS DE CONVERSION-ACTIF (1) 450 762,3 416 1115

(Eléments circulants)

TOTAL Il ( F+G+H+)

941 226 220,2]

81951 791,79

859 274 428,4

831 410 709,9

TRESORERIE-ACTIF 79 703 084,1 79 703 084,1 117 091 139,1
* Cheques et valeurs a encaisser 12 006 342,9 12 006 342,9 7481 219,0
* Banques, TG et CCP 50 557 814,5 50 557 814,5 93 317 205,1
* Caisse, Régie d'avances et accréditifs 17 138 926,6 17 138 926,6 16 292 714,9

TOTAL Il 79 703 084,1 79 703 084,1 117 091 139,1

TOTAL GENERAL I[+11+lll

4 096 438 560,9

1 546 025 399,0

2550413 161,8

2367 015 943,5
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BILAN PASSIF 2009

PASSIF

CAPITAUX PROPRES

EXERCICE

1210 029 666,8

[

NET EX. PREC.

1059 766 701,9

* Capital social ou personnel (1) 94 200 000,0( 94 200 000,0(
* Moins : actionnaires, capital souscrit non agpebpital appelé .

* Prime d'émission, de fusion, d'apport 0,00

* Ecarts de réévaluation

* Réserve légale 9 420 000,00 9 420 000,00

* Réserve facultative

* Autres réserves

494 380 591,0

451 380 591,0

* Report & nouveau (2)

186 110,91

786 255,81

*

Résultat net en instance d'affectation (2)

* Résultat net de I'exercice (2)

611 842 964,9¢

503 979 855,1

Total des capitaux propres (A)

1210 029 666,8

[

1059 766 701,9

CAPITAUX PROPRES ASSIMILES

®

330 9521,36

317 884 919,81

* Subvention d'investissement

* Provisions réglementées

* Provision pour investissement

43 000 000,04

* Provision pour acquisition de logement

* Provision pour amortissements dérogatoires

330 992 631,3¢

274 884 919,8]

DETTES DE FINANCEMENT (©

* Emprunts obligataires

* Autres dettes de financement

PROVISIONS DURABLES POUR RISQUES ET CHARGES (D

4 787 000,00

* Provisions pour risques

4 787 000,00

* Provisions pour charges

ECARTS DE CONVERSION-PASSIF (E)

* Augmentation des créances immobilisées

* Diminution des dettes de financement

TOTAL | (A+B+C+D+E)

1541 022 298,2

B

1382 438 621,7

|

|

B

DETTES DU PASSIF CIRCULANT (F 815 862 495,04 775 952 208,2]
* Fournisseurs et comptes rattachés 517 006 938,11 519 204 953,8
* Clients créditeurs, avances et acomptes 5774 372,10 6 137 313,10
* Personnel 66 075 159,24 62 442 931,01
* Organisme sociaux 27 677 672,39 19 971 519,44
* Etat 114 211 205,94 86 021 041,88
* Comptes d'associés 402 713,26 720 991,05
* Autres créanciers 84 225 240,27 81 453 457,99
* Comptes de régularisation passif 489 193,74

AUTRES PROVISIONS POUR RISQUES ET CHARGES (G) 63 266 852,84 45 542 592,44
ECARTS DE CONVERSION-PASSIF (Eléments circulants) (H) 126 205,44 612 559,5(Q
TOTAL Il (F+G+H) 879 255 553,34 822 107 360,27
TRESORERIE-PASSIF

* Crédits d'escompte

* Crédits de trésorerie 162 469 961,5
* Banques 130 135 310,27

TOTAL Il 130 135 310,27 162 469 961,54

TOTAL GENERAL _ [+lI+lll

2550413 161,84

i

2367 015 943,5

D

(1) Capital personnel débiteur
(2) Bénéficiaire (+). déficitaire (-)
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.1.4 TABLEAU DE FORMATION DES RESULTATS 2009

EXERCICE

1
2
|

Il
4

]
6
7

\Y
8
9
11
12
13
14

Vi

\Y|

|

\Y|

]

IX

X

1.1.5

2
3
4
5
6
7
8
9

=
o
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Ventes de marchandises (en I'état)

EXERCICE

PRECEDENT

301 160 068,04

289 649 511,3¢

Achats revendus de marchandises

306 411 190,54

292 101 237,31

MARGE BRUTE

-5 251 122,49

-2 451 725,95

PRODUCTION DE L'EXERCICE (3+4)

5347507 573,1

4929 278 578,1

|

Ventes de biens et services produits

5335591 013,8

4907 716 225,2

h

Variation de stocks de produits

11 916 559,21

21 562 352,87

CONSOMMATION DE L'EXERCICE: (6+7)

3 730 280 549,8

3 605 324 809,5

4

. Achats consommés de matiéres et de fauesit

3 107 036 647,5

3050741 417,5

B

. Autres charges externes

623 243 902,23

554 583 392,01

VALEUR AJOUTEE (I+1+111)

1611 975 900,84

1321 502 042,6

. Imp60ts et taxes

18 401 601,79

12 385 874,34

. Charges de personnel

452 154 762,31

395 617 388,0

EXEDENT BRUT D'EXPLOITATION (EBE)

1141 419 536,79

913 498 780,21

OU INSUFFISANCE BRUTE D'EXPLOITATION (IBE)

. Autres produits d'exploitation 1 905 468,07 274 425,44
. Autres charges d'exploitation 720 000,09 720 000,009
. Reprises d'exploitation; transfert de changes 4 464 578,21 27 116 807,41

. Dotations d'exploitation

259 979 503,94

206 488 148,3]

RESULTAT D'EXPLOITATION (+ ou -)

887 090 079,04

733 681 864,71

RESULTAT FINANCIER

20 482 409,3(

22 234 891,83

RESULTAT COURANT

907 572 488,34

755 916 756,53

RESULTAT NON COURANT

-40 063 221,74

-44 900 414,67

IMPOTS SUR LE RESULTAT

255 666 301,69

207 036 486,7¢

RESULTAT NET DE LA PERIODE (+ ou -)

611 842 9646

503 979 855,1

CAPACITE D' AUTOFINANCEMENT 2009

. Résultat net de I'exercice

. Bénéfice +

611 842 964,94

503 979 855,1

. Perte -

. Dotations d'exploitation

237 488 970,2

186 292 883,6

. Dotations financiéres

392 700,32

397 457,5(¢

. Dotations non courantes

100 503 180,01

92 327 233,24

. Reprises d'exploitation

. Reprises financiere 152 657,48 229 261,85
. Reprises non courantes 98 007 625,97 71 446 620,43
. Produits des cessions d'immobilisations 2615 801,59 1241 490,00
. Valeurs nettes d'amortissements des immeeas2d 10 251 348,24 79 024,98

CAPACITE D'AUTOFINANCEMENT

859 703 078,81

710 159 082,27

4

. Distribution de bénéfices

461 580 000,0

412 596 000,0

AUTOFINANCEMENT

398 123 078,81

4

297 563 082,217
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Emplois et ressources 2009

| exeroce ||
I N B
_

EXERCICE PRECEDENT

EMPLOIS RESSOURCES EMPLOIS RESSOURCES

.AUTOFINANCEMENT

. Capacité d'autofinancement

. Distribution de dividendes
.CESSIONS D'IMMOBILISATIONS

. Immobilisations corporelles

. Titres de patrticipation

. Autres immobilisations (redress.)

. Autres immobilisations

.AUG. DES CAPITAUX PROPRES & ASSIMILES

. AUG. DES DETTES DE FINANCEMENT

|I. TOTAL DES RESSOURCES STABLES
II- EMPLOIS STABLES DE L'EXERCICE
. ACQUISITIONS ET AUGM. D'IMMO
. Immobilisations corporelles
. Titres de patrticipation
. Autres immobilisations
. REMB. DES CAPITAUX PROPRES
. REMB. DETTES DE FINANCEMENT
IIl. TOTAL EMPLOIS STABLES

Il VARIATION BESOIN DE FIN. GLOBAL

IV VARIATION DE LA TRESORERIE

461 488 498,4:
392 614 808,9¢
52 877 000,0(
15 996 689,4!

461 488 498,4.

398 123 078,8:
859 703 078,8:
461 580 000,01

29 027 541,3
2615 801,5!

1 300 000,01
25111 739,7!

427 150 620,1!

29 284 474,5!

5 053 403,6!

586 348 333,4(
551 868 486,7:

34 479 846,6°

79 724,4.

586 428 057,8¢

297 563 082,2
710 159 082,2
412 596 000,0(

32 946 546,3
1241 490,0(

1 447 552,0(
30 257 504,3°

330 509 628,6:¢

224 300 724,6¢

31617 704,5:

TOTAL GENERAL

461 488 498,4:

461 488 498,4.

586 428 057,8¢

586 48 057,84
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1.1.6 ETAT DES DEROGATIONS 2009

Influence des dérogations sur/le

Indications des dérogations Justifications des dérogations patrimoine, la situation financiére
et les résultats

|. Dérogation aux principes NEANT NEANT
comptables fondamentaux

Il. Dérogations aux méthodes NEANT NEANT

I1l. Dérogation aux régles
d'établissement et de présentation NEANT NEANT
des états de synthese

1.1.7 ETAT DES CHANGEMENTS DES METHODES

Influence des changements su

Nature des changements Justification des changements  / le patrimoine, la situation
financiére et les résultats

I. Changement affectant les méthodes
d'évaluation NEANT NEANT

II. Changement affectant les régles de

présentation NEANT NEANT
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1.1.8 TABLEAU DES IMMOBILISATIONS AUTRES QUE FINANCIERES

NT B GMENTATIONS Ml

[ e | | scousuons | cromctonpar | veemen | cossin | oo | _emur__|

I'ent. pour elle-méme FIN EXERCI

DEBUT EXERC.

IMMOBILISATION
EN NON-VALEURS

6 462 599,05

866 493,79

7329 092,84

Frais préliminaires

Charges a répartir sur
plusieurs exercices

6 462 599,05

866 493,79

7 329 092,84

Primes de
remboursement
obligations

MMOBILISATIONS
INCORPORELLES

3 355 000,00

3 355 000,00

Immobilisation en
recherche et
développement

Brevets, marques,
droits et valeurs
similaires

Fonds commercial

3 355 000,09

3 355 000,00

Autres immobilisations
incorporelles

IMMOBILISATIONS

CORPORELLES 2 632 383 501,2] 391 748 315,11 8 341 538,11 69 448 319,53 2 946 341 958,6:
Terrains 60 163 732,41 60 163 732,41
Constructions 339 573 487,71 46 079 313,24 385 652 801,01
Installat.

techniques,matériel et

outillage 1622 698 459,44 225 382 593,14 69 448 319,53 1778632 733,1
Matériel de transport 329 431 953,24 59 987 838,39 8 341 538,11 381 078 253,572

Mobilier, matériel
bureau et
aménagements

177 399 386,61

23 723 831,51

201 123 218,24

Autres immobilisations
corporelles

Immobilisations
corporelles en cours

103 116 481,63

36 574 738,71

139 691 220,40
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1.1.9 TABLEAU DES AMORTISSEMENTS 2009

NATURE

Cumul début

exercice
1

Dotation de Amortissements
I'exercice sur immo. Sorties
2 3

Cumul fin
exercice
4=1+2+3

IMMOBILISATION EN NON-VALEURS

. Frais préliminaires

. Charges a répartir sur plusieurs exercices
. Primes de remboursement des obligations

IMMOBILISATIONS INCORPORELLES

. Immobilisation en recherche et développement
. Brevets, marques droits et valeurs similaires

. Fonds commercial

. Autres immobilisations incorporelles

IMMOBILISATIONS CORPORELLES

. Terrains

. Constructions

. Installations techniques; matériel et outillage

. Matériel de transport

. Mobilier, matériel de bureau et aménagements
. Autres immobilisations corporelles

. Immobilisations corporelles en cours

4 705 765,45
4 705 765,45

1272809 472,41

161 772 314,6¢
770 065 461,4¢
218 853 238,4¢
122 118 457,8:

1 840 869,2¢&
1 840 869,2¢

235 648 100,92 66 238 509,39

15 635 602,3¢

145 285 598,1¢ 58 126 759,3¢
54 733 246,11 8 111 750,02
19 993 654,28

6 546 634,75
6 546 634,75

1442 219 063,94

177 407 917,03
857 224 300,25
265 474 734,59
142 112 112,07
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[.1.10 TABLEAU DES PLUS OU MOINS VALUES SUR CESSIONS OU RETRAITS D’ IMMOBILISATIONS

Date _de

cession

ou de Montant Amortissements Valeur nette Produits Plus Moins
retrait Compte principal brut cumulés d'amortissements| de cession| Values Values
juin-09 | CITERNE B.S.L - Ref 3435.254 146 749,00 146 749,00 77 142,86] 77 142,86
juin-09 | CITERNE TRAILOR - Ref 3435.245 146 749,00 146 749,00 77 142,86) 77 142,86
juin-09 | CITERNE MAGYAR - Ref 3435.151 553 742,86 553 742,86 77 142,86) 77 142,86
juin-09 | CITERNE B.S.L - Ref 3435.132 326 601,07, 326 601,07, 77 142,86) 77 142,86
juin-09 | CITERNE ETA - Ref 3435.012 182 000,00 182 000,00 77 142,86] 77 142,86
juin-09 | CITERNE ETA - Ref 3435.259 152 650,00 152 650,00 77 142,86] 77 142,86
juin-09 | CITERNE MAISONNEUVE Ref 3435.260 152 650,00 152 650,00 77 142,84) 77 142,84
juin-09 | VOITURE CITROEN - Ref 16484 1 369,48 28,14 1341,34| 15000,000 13 658,66
juin-09 | Cession Ref 16481 - PEUGEOT 407 37 701,16 1575,18 36 125,98 30 000,00 6 125,98
juin-09 | Cession Ref 10179 - C15 1 683,79 1 400,52 283,27, 10 000,00 9716,73
juin-09 | Camion ISUZI F,S,R 1477-22-2 268 907,57, 268 907,57, 53 644,33 53 644,33
juin-09 | Camion VCL 758 FK 4032-23-2 149 500,00 149 500,00 53 644,33 53 644,33
juin-09 | Camion VCL 907.. 2504-27-2 291 715,32 274 118,70 17 596,62 53 644,33 36 047,71
juin-09 | Camion MITSUBISHI FK 4153-19-2 343 836,60 343 836,60 53 644,33| 53 644,33
juin-09 | Camion MITSUBISHI FK 7467-15-2 264 625,34 264 625,34 53 644,33 53 644,33
juin-09 | Camion BERLIET VCL 1101..36088-A-7 4 058,65 4 058,65 53 644,33 53 644,33
juin-09 | Camion MITSUBUSHI FK 5834-25-2 310 592,23 310 592,23 53 644,33| 53 644,33
juin-09 | Camion N°6536-A-7 246 008,33 246 008,33 53 644,33| 53 644,33
juin-09 | Camion ISUZU N° 1056.. 9949-31-2 351 050,97 351 050,97 53 644,33 53 644,33
juin-09 | Camion RENAUT N° 991.. 2257-A-7 329 323,53 329 323,53 53 644,33 53 644,33
juin-09 | Camion MITSUBISHI CL 837.. 5772-25-2 310 592,23 310 592,23 53 644,33 53 644,33
juin-09 | Camion KIA CL 1252.. 1126-A-7 1 200,00 1 200,00 53 644,33| 53 644,33
juin-09 | Camion NISSAN N°1325.. 6578-A-7 246 008,33 246 008,33 53 644,33| 53 644,33
juin-09 | Camion MITSUBISHI FK 1745-22-2 264 625,34 264 625,34 53 644,33 53 644,33
juin-09 | Camion MITSUBISHI FK VCL 521 N8384-15- 376 047,49 376 047,49 53 644,34 53 644,34
juin-09 | Camion ISUZU SFR VCL1036.. 12738-A-7 98 294,18 98 294,18 53 644,34) 53 644,34
juin-09 | Camion MITSUBISHI FK CL 842.. 5775-25-2 310 592,23 310 592,23 53 644,34 53 644,34
juin-09 | Camion MITSUBISHI FK CL 476.. 6525-15-2| 309 986,01 309 986,01 53 644,34| 53 644,34
juin-09 | Camion MITSUBISHI FK CL 491.. 7238-15-2 263 828,45 263 828,45 53 644,34 53 644,34
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.1.11

NATURE

1. Provisions
pour
dépréciations
de l'actif
immobilisé

Exercice 2008

D'exploitation

TABLEAU DES PROVISIONS 2009

DOTATIONS

Financiéres  Non courantes

D'exploitation

REPRISES

Financiéres| Non courantes

2. Provisions
réglementées

Exercice 2009

3. Provisions
durables pour
risques et
charges

SOUS TOTAL
(GY)

4. Provisions
pour stocks

Provisions pour
clients et
personnel
débiteur

5. Autres
provisions pour
risques et
charges

6. Provisions
pour
dépréciations
des comptes dg
trésorerie

SOUS TOTAL
(B)

TOTAL (A+B)

20 893 023,39 392 700,32 10 197 080,94 152 657,48 16 022 238,26
317 884 919,87 90 306 099,15 77 198 387,66 330 992 631,34
4 787 000,00 4 787 000,0(

343 564 943,2( 392 700,32 100 503 180,07 152 657,48 98 007 625,94 346 300 540,14
48 432 133,5 13 524 155,47 4 405 268,84 57 551 020,14
15493702,65 8966 378,37 59 309,37 24 400 771,65
45 542 592,45 450 762,39 18 902 498,77 416 111,59 1212889,11] 63 266 852,84

109 468 428,66 22 490 533,79 450 762,39 18902498,74 4464578,21 41611159 1212889,11 145 218 644,64

453 033 371,86 22 490 533,79 843 462,71 119 405 678,79 4464 578,21 568 769,07 99 220 515,03 491 519 184,84
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1.1.12

Raison sociale d¢
la société émettric

CELACO

LES TEXTILLES

STE YAM

SCI JAMILA

ARABE CIE
AGRICULTURAL
INVEST

FROMAGERIE
DOUKKALAS

AGRIGNE

LAIT PLUS

Secteur
d'activité
1

Capital
social
2

TABLEAU DES TITRES DE PARTICIPATION 2009

Valeur
comptable
nette

5

Extrait des derni

Date de
cléture
6

Situation
nette
7

états de synthes

Résultat net
8

Produits
inscrits au
C.P.Cde
I'exercice

STE

IMMOBILIERE | 3000 000,09 33,00% 990 000,000 990 000,00] 40 178,00 10 767 707,41 979 139,82

STE

IMMOBILIERE 196 500,00 100,00% 599 494,000 599 494,00 40 178,00[ 2 066 541,56 84 000,00

STE

IMMOBILIERE 10 000,00 50,00% 5 000,00 5 000,00| 40 178,00 -349 311,11 -1 500,00

STE

IMMOBILIERE 50 000,00 99,80%| 1334 640,09 1 334 640,00 40 178,00 -697 866,54 -44 800,00
95 308 000,0( 1481,99 1481,99

FABRICATION

FROMAGES 50 000 000,04 80,00%| 39 999 900,09 39 999 900,04 40 178,00] 129 656 232,34 40 585 469,64 15 999 920,0(

GESTION

GENISSE 3870 000,00 100,00%| 3870 000,09 3870 000,00 40 178,00 3075598,21 2 975 965,77

FERME -

PRODUCTION

LAIT 96 000 000,04 51,00%| 49 107 000,09 49 107 000,0q 40 178,00 69 443 103,57 -22 893 705,07

95 907 515,99

95 907 515,

©

213 962 005,4

21 684 570,17

15 999 920,
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[.1.13 Tableau des créances 2009

Analyse par échéance Autres analyses

Créances Moins d'un Echues et e Mop}ants sur  Montants sur Morjtants,
N I'état et les entreprises  représentés
org.publics liges par effet

Total Plus d'un an non

an _ <
recouvrees

DE L'ACTIF IMMOBILISE 22575688,94 22575689 0
Prét immobilisés 13784066,59 13784066,59
Autres créances financieres 8791622,358791622,35

DE L'ACTIF CIRCULANT = 547090592,2 0 547E+08 0 85658614,74 3297083165 ;
Fournisseurs débiteurs av. et
acomptes 5125436,41 5125436,41
Clients et comptes rattaches - 2gc5755 127953723 31424404,78
Personnel 17359866,04 17359866
Etat 85658614,74 85658614,7 85658614,74
Comptes dassociés 283320337 283320337 283320337
Autres créanciers 25287890,68 25287890,7 14963574,73
Comptes de régularisation
actif 2384724,32 2384724,32

[.1.14 TABLEAU DES DETTES 2009

Anelyse par échéance
Dettes Plus Echues et Montants sur IETIERES Su7 Montants
, . \ Montants iy les . .
Total d'un Moins d'un an non A s I'état et e o représentés par
an recouvrées org.publics IiéF:es effet

DE FINANCEMENT

Emprunt obligataire
Autres dettes de

financement
DU PASSIF CIRCULANT | 8153733013 812373301,2 141888878,4 63568901,39 39557641,78
Fournisseurs débiteurs av!
et acomptes 517006938,1 514006938,1 9857000 39557641,78
Clients créditeurs, avances
et acomptes 5774372,1 5774372,1
Personnel 66075159,24 66075159,24
Organismes sociaux 27677672,39 27677672,39 27677672,39
Etat 114211206 114211206 114211206
Comptes d'associés 402713,26 402713,26
Autres créanciers 84225240,22 84225240,22 53711901,39

Comptes de
régularisation passif
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[.1.15 TABLEAU DES SURETES REELLES DONNEES OU RECUS2009

Valeur comptable

Date et lieu nette de la sdreté

d'inscription donnée a la date
de cléture

Montant

Tiers créditeurs ou débiteurs couvert par la | Nature
slreté

Sdretés données

Prét logement
Sdretés recues 8 751 908,15 DIVERS personnel 18 749 375,79
CL+véhicules

[.1.16 ENGAGEMENTS FINANCIERS RECUS OU DONNEES HORS CREDIT-BAIL 2009

Montants exercice
précédent

Engagements donnés Montants exercice

Avals et caution 40 000 000,00 40 000 000,00

Engagements en matiére de pensions de retraites
et obligations similaires

Autres engagements donnés

Cautions fournisseurs 62 646 023,89 42 058 360,97
Couverture en devise 7 609 711,46 5235 249,01
Engagement bon de commande 279 356 114,38 133 383 547,96
TOTAL 389 611 849,73 220 677 157,94

Montants exercice
précédent

Engagements regus Montants exercice

Avals et caution 9 385 999,10 1277 742,02
Engagements recus 18 749 375,79 19889375,79
TOTAL 28135 374,89 21167 117,81
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ETAT DE REPARTITION DU CAPITAL SOCIAL 2009

Nom, prénom ou raison
sociale des principaux
associés

Adresse

Nombre de
titres

Valeur
nominale
de chaque

action ou part

sociale

MONTANT DU CAPITAL

O.N.A Rue d alger CASA 519 037,00 100,00 51 903 700,04 51 903 700,00
M BASSIM JAI HOKAIMI Rue d alger CASA 1,00 100,00 100,00 100,00
M ABDELKRIM BENNANI Rue d alger CASA 1,00 100,00 100,00 100,00
M DRISS BENCHEICK Twin center ,tour A cas 1,00 100,00 100,00 100,00
M DRISS TRAKI Twin center ,tour A cas 1,00 100,00 100,00 100,00
FINANCIERE D' INVEST.

INDUST ET IMMOBILIER Rue d alger CASA 78 186,00 100,00 7 818 600,09 7 818 600,00
SFGP Rue d alger CASA 3,00 100,00 300,00 300,00
SIGER Rue d alger CASA 2,00 100,00 200,00 200,00
COMPAGNIE GERVAIS

DANONE France 275 278,00 100,00 27 527 800,0q 27 527 800,00
GROUPE DANONE France 1,00 100,00 100,00 100,00
M JOSE GIRO France 1,00 100,00 100,00 100,00
AXA ASSURANCE MAROC | CASABLANCA 18 641,00 100,00 1864 100,09 1 864 100,00
R.M.A CASABLANCA 1 936,00 100,00 193 600,00 193 600,00
MAMDA CASABLANCA 6 230,00 100,00 623 000,00 623 000,00
MCMA CASABLANCA 3 665,00 100,00 366 500,00 366 500,00
AUTRES PORTEURS DIVERS LIEUX 38 463,00 100,00 3 846 300,09 3 846 300,00
CAISSE DE RETRAITE ET | BANK AL MAGHRIB

DE PREVOYANCE CASABLANCA 239,00 100,00 23 900,00 23 900,00
Abdelaziz Salhi " 2,00 100,00 200,00 200,00
Bennani Abdelkarim 1,00 100,00 100,00 100,00
ZAHIDI HJ DRISS 6,00 100,00 600,00 600,00
ZAHIDI HJ MUSTAPHA " 6,00 100,00 600,00 600,00
SUCCESSION BEL FADLA

HJ MED " 15,00 100,00 1 500,00 1 500,00
HILALI BOUCHAIB " 25,00 100,00 2 500,00 2 500,00
ARSALANE EL JADIDI

MED 25,00 100,00 2 500,00 2 500,00
CHOURAK LARBI 1,00 100,00 100,00 100,00
KARAD KHALIFA " 1,00 100,00 100,00 100,00
YASSINE HJ BOUCHAIB " 1,00 100,00 100,00 100,00
ZAHIDI HJ BOUCHAIB " 12,00 100,00 1 200,00 1 200,00
BEN MED MUSTAPHA 1,00 100,00 100,00 100,00
TARIK MUSTAPHA 25,00 100,00 2 500,00 2 500,00
SUCC BENDAGHA EL

ALMI " 25,00 100,00 2 500,00 2 500,00
SUCC SERRAJ MOKHTAR " 6,00 100,00 600,00 600,00
BADAOUI MED " 12,00 100,00 1 200,00 1 200,00
BADAOUI MADANI 12,00 100,00 1 200,00 1 200,00
EL MOUDDEN AHMED 3,00 100,00 300,00 300,00
PHILIPPE LOIC JACOB " 1,00 100,00 100,00 100,00
CAISSE NOMINATIVE " 38,00 100,00 3 800,00 3 800,00
VILLE DE CASABLANCA 96,00 100,00 9 600,00 9 600,00
TOTAL 942 000,00 100,00 94 200 000,04 0,00 94 200 000,00
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[.1.17 TABLEAU D 'AFFECTATION DES RESULTATS INTERVENUE AU COURS DE L 'EXERCICE 2009

B. AFFECTATION DES RESULTATS

A. ORIGINE DES RESULTATS A AFFECTER

Prime d émission

Réserve légale

Report a nouveau 786 255,81 Autres Réserves 43 000 000,00
Résultats nets en instance d'affectation Tantiémes
Résultat net de I'exercice 503 979 855,1 Dividendes 461 580 000,00

Prélevements sur les réserves

Autres affectations

Autres prélévements

Report a nouveau

186 110,91

TOTAL A

504 766 110,91

TOTAL B

504 766 110,91

[.L1.18 DATATION 2009

Date de cl6ture (1)
Date d'établissement des états de synthese (2)

(1) Justification en cas de changement de la datedtierelde I'exercice

[.L1.19 EVENEMENTS POSTERIEURS AU DERNIER EXERCICE CLOS

Dates Indication des événements

Note d’'information — Offre publique d’achat Centrale Laitiere

Favorables
Défavorables

31-déc-09
25/02/2010

Justification en cas de dépassement du délai régitaine de trois mois prévus pour I'élaboration
(2) des états de synthese

Néant
Néant
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.2 COMPTES SOCIAUX 2010

.2.1

-2 >» T C O O 2 0 2

VII

VIl

Xl
Xl

X1l

XV

XV

XVI

COMPTE DE PRODUITS ET CHARGES 2010

NATURE

RESULTAT COURANT (reports)

OPERATIONS

Propres a
I'exercice 1

894 222 494,03

TOTAUX DE
L'EXERCICE
3+1+2

894 222 494,03

TOTAUX DE
L'EXERCICE

PRECEDENT 4

907 572 488,34

PRODUITS NON COURANTS

41 538 536,37

41 538 536,33

104 927 496,3(

e Produits des cessions d'immobilisations 3746 741,8¢ 3746 741,80 2 615 801,59
e Subventions d'équilibre

e Reprises sur subventions d'investissement

e Autres produits non courants 1490/563,92 1490 563,94 3091 179,74
e Reprises non courantes ; transferts de chg 36301 230,6] 36 301 230,61 99 220 515,03

Total VIII 41 538 536,39 41 538 536,37 104 927 496,3¢
CHARGES NON COURANTES 139 277 845,44 139 277 845,44 144 990 718,04
2339 889,24

e Valeurs nettes d'amortissements des

2 339 889,25

10 251 348,25

immobilisations cédées

e Subventions accordées

e Autres charges non courantes

36 471 645,61

36 471 645,61

15 333 691,04

e Dotations non courantes aux amortis-

100 466 310,5¢

100 466 310,5

119 405 678,7

sements et aux provisions

Total IX

139 277 845,44

139 277 845,44

144 990 718,04

RESULTAT NON COURANT (VIII-IX)

-97 739 309,11

-97 739 309,11

-40 063 221,73

RESULTAT AVANT IMPOTS (VII+X)

796 483 184,97

796 483 184,97

867 509 266,65

IMPOTS SUR LES BENEFICES

238 379 854,24

238 379 854,2

255 666 301,6

RESULTAT NET (XI-XID

558 103 330,64

1

#REF!

611 842 964,94

TOTAL DES PRODUITS

6197 310977,8

6197 310977,8

5 789 540 589,0

|

L(I+IVAVIIND

TOTAL DES CHARGES

5639 207 647,1

5639 207 647,1

5177 697 624,0

D

L(H+V+IX+XIIN)

RESULTAT NET

558 103 330,64

558 103 330,64

611 842 964,9¢

.(Total des produits-Total des charges)
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1.2.2

-0 >

4 zZz/>»r c O 3™ -0

BILAN ACTIF 2010

EXERCICE

Amortissement
et provisions

Exercice
Précédent

Net

IMMOBILISATIONS EN NON VALEURS (A) 8 169 730,94 7 013 685,7p 1156 045,24 782 458,14
e Frais préliminaires

e Charges a repatrtir sur plusieurs exercices 8 169 730,94 7 013 685,70 1156 045,24 782 458,14
e Primes de remboursement des obligations

IMMOBILISATIONS INCORPORELLES (B) 3 355 000,00 3 355 000,0p 3 355 000,0p
e Immobilisation en recherche et développement _ _ _ _
e Brevets, marques, droits et valeurs similaires _ _

e Fonds commercial 3 355 000/00 3 355 000,00 3 355 000,0p
e Autres immobilisations incorporelles

IMMOBILISATIONS CORPORELLES (C) 3391336 309,78 1700319502,58 1691016 807,20 1493925 814,0p
e Terrains 60 163 732,41 60 163 732,41 60 163 732,41
e Constructions 403 382 275,24 194 108 122,28 209 274 152,96 208 244 883,98
e Installations technigues, matériel et outillage 2152347 739,70 1033588969,06 1118758 770,64 911211 352,18
e Matériel transport 450 957 149,00 315 070 332,81 135 886 816,1P 115 603 518,96
e Mobilier, matériel de bureau et aménagementsslive 220 142 438,91 157 552 078,48 62 590 360,48 59 011 106,14
e Autres immobilisations corporelles

o Immobilisations corporelles en cours 104 942,52 104 342 974,52 139 691 220,4D
IMMOBILISATIONS FINANCIERES (D) 119 146 814,34 5276 076,88 113 870 737,51 113 372 377,0p
o Préts immobilisés 12 103 67645 12 103 676,4p 13 784 066,5p
e Autres créances financiéres 1 256 875,37 244 749,5p 1012 125,86 1141 143,1p
e Titres de participation 95 907 515(99 95 907 515,99 95 907 515,9p
e Autres titres immobilisés 9 878 746|53 5031 327,31L 4847 419,2p 2 539 651,3p

ECARTS DE CONVERSION -ACTIF (F)

e Diminution des créances immobilisées

e Augmentation des dettes financiéres

TOTAL | (A+B+C+D+E)

3522 007 855,0

1712 609 265,1

1809 398 589,9

1611 435 649,1

B

STOCKS (F) 540 800 438,54 71197 783,98 469 602 654,61l 336 133 845,54
o Marchandises
e Matieres et fournitures, consommables 46B9R,61 71197 783,98 396 959 198,68 271 748 202,4p
e Produits en cours
e Produits intermédiaires et produits résiduels
e Produits finis 72 643 455,98 72 643 455,98 64 385 643,14
CREANCES DE L'ACTIF CIRCULANT (G) 365 870 815,8p 24 974 257,30 340 896 558,5p 522 689 820,5p
e Fournis. débiteurs, avances et acomptes 374612,93 16 374 512,98 5125 436,41
e Clients et comptes rattachés 132518 198,78 24 609 813,56 107 908 380,23 103 917 395,11
e Personnel 21 748 364,26 364 443,76 21 383 920,5( 16 995 422,2p
e FEtat 92 449 632,40 92 449 632,4D 85 658 614,74
e Comptes d'associés 62 424 988,00 62 424 988,00 283 320 337,0p
e Autres débiteurs 36 074 399/76 36 074 399,7p 25 287 890,68
o Comptes de régularisation-Actif 49D D6 491 199,96 310571,1f
e Comptes transitoires ou d'attente 358976 3789 524,76 2074 153,1p
TITRES VALEURS DE PLACEMENT (H)
ECARTS DE CONVERSION-ACTIF 515 501,0 515 501,0f7 450 762,3D
TOTAL Il (F+G+H+l) 907 186 755,4 811 014 714,2 859 274 428,48
TRESORERIE-ACTIF 103 862 577,34 103 862 577,34 79 703 084,18
e Chéques et valeurs a encaisser 52 4854387, 52 485 137,74 12 006 342,90
e Bangues, TG et CCP 35 291 322,35 35 291 322,3b 50 557 814,5P
e Caisse, Régie d'avances et accréditifs 0886117,25 16 086 117,2p 17 138 926,6P
TOTAL Il 103 862 577,3 103 862 577,3 79 703 084,18

TOTAL GENERAL I[+l1+11I

4 533 057 187,8

2724275 881,5

2550413161,8
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1.2.3 BILAN PASSIF 2010
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PASSIF

CAPITAUX PROPRES

Exercice

1245 322 997§

Exercice Précédent

1210 029 666,

e Capital social ou personnel (1) 94 200 000,( 94 200 000,(
e Moins : actionnaires, capital souscrit non appedital appelé / donf

versé.......

e Prime d'émission, de fusion, d'apport

e Ecarts de réévaluation

e Réserve légale 9 420 000,( 9420 000,(

e Réserve facultative

e Autres réserves

583 538 591,(

494 380 591,(

e Report a nouveau (2)

61 075,§

186 110,9

e Résultat net en instance d'affectation (2)

e Résultat net de I'exercice (2)

558 103 330,4

611 842 9649

TOTAL DES CAPITAUX PROPRES (A)

1245322 997,4

1210 029 666,

CAPITAUX PROPRESSSIMILES (B)

388 795 202,(

330 992 631,3

Subvention d'investissement

e Provisions réglementées

e Provision pour investissement

e Provision pour acquisition de logement

e Provision pour amortissements dérogatoires

388 795 202,0

330 992 631,3

DETTES DE FINANCEMENT (©

e Emprunts obligataires

e Autres dettes de financement

PROVISIONS DURABLES POUR RISQUES ET CHARGES (D

e Provisions pour risques

e Provisions pour charges

ECARTS DE CONVERSION-PASSIF (E)

e Augmentation des créances immobilisées

e Diminution des dettes de financement

Total I(A+B+C+D+E)

1634 118 199,5

1541 022 2987

DETTES DU PASSIF CIRCULANT (P

1003 571 301,]

815 862 495,(

e Fournisseurs et comptes rattachés

748 884 3839

517 006 938,1

e Clients créditeurs, avances et acomptes 4713 385,71 5774 372,]
e Personnel 77 763 167,6 66 075 159,
e Organisme sociaux 25 158 459, 27 677 672,3
o Etat 34 739 697, 114 211 205,94
e Comptes d'associés 21723613, 402 713,7
e Autres créanciers 90 078 599, 84 225 240,27
e Comptes de régularisation passif 50993,74 489 193,71
AUTRES PROVISIONS POUR RISQUES ET CHARGES (G) 66 094 100, 63 266 852,
ECARTS DE CONVERSION-PASSIF 561 624,] 126 205,4

Total Il (F+G+H) 1070 227 026,1 879 255 553,41

TRESORERIE-PASSIF

e Crédits d'escompte

e Crédits de trésorerie

e Banques

19 930 655,

130 135 310,27

Total Il

19 930 655,

130 135 310,4

TOTAL GENERAL [+11+111

2724 275881,

2550413 161,§
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1.2.4 Tableau de formation des resultats 2010
LEXERCICE Fin 2009
. Ventes de marchandises (en I'état) 296 194 136 ,4 296194 136,41 301 160 068,0] -2%
. Achats revendus de marchandises 301 320 3734 301 320 373,4 306 411 190,5{ -2%
MARGE BRUTE 5126 237,0 - 5126 237,0] - 525112249 -2%
. Ventes de biens et services produits 5776838 110,49 5776838 110,91 5335591013,8{ 8%
. Variation de stocks de produits 8 257 812,71 8 257 812,7 11 916 559,27 -31%
PRODUCTION 5785095 923,71 57850950923,7] 5347507573,11 8%
. Achats consommés de matiéres et de fournitures 3449453 243,]7 3449453 243,2] 3107036 647,5{ 11%
. Autres charges externes 696 125 563,( 696 125 563,0 623 243 902,2] 12%
CONSOMMATION 4145578 806,94 4145578 806,2{ 3730280549,8] 11%
VALEUR AJOUTEE 1634 390 880,31 1634 390880,3] 1611975900,8{ 1%
. Impdts et taxes 3498 173,94 3498 173,9 18 401 601,7] -81%
. Charges de personnel 510 149 4569 510149 456,94 452 154 762,3] 13%
TOTAL 513 647 630,9 513 647 630,9 470 556 364,01 9%
EXEDENT BRUT D'EXPLOITATION 1120743249,4 1120743249,4] 1141419536,7{ -2%
. Autres produits d'exploitation 2 167 526, 2 167 526,4 1905 468,01 14%
. Autres charges d'exploitation 720 000,( 720 000,0 720 000,0¢ 0%
. Reprises d'exploitation; transfert de changes 9 539 098,41 9 539 098,9 4 464 578,2] 114%
. Dotations d'exploitation 291 705 950,4 291 705 950,5 259 99 503,99 12%
RESULTAT D'EXPLOITATION 840 023 9243 840 023 924,3 887 090 079,0{ -5%
RESULTAT FINANCIER 54 198 569,4 54 198 569,6 20 482 409,3( 165%
RESULTAT COURANT 894 222 494.( 894 222 494,0 907 572 488,3{ -1%
RESULTAT NON COURANT 97 739 309,1] - 97 739 309,1] - 40 063 221,7 144%
IMPOTS SUR LE RESULTAT 28 379 854,2§ 238 379 854,2 255 666 301,6¢ -7%
RESULTAT NET DE LA PERIODE 558 103 330,f 558 103 330,6 611 842 964,9{ -9%
1.2.5 CAPACITE D’ AUTOFINANCEMENT 2010
CAF
+ Résultat net de I'exercice 558 103 330, 558 103 330,6 611 842 964,9| -9%
+ Dotations d'exploitation 267 946 602,1 267 946 602,1. 237 488 970,2{ 13%
+ Dotations financiéres 165 2489 165 248,9 392 700,3| -58%
+ Dotations non courantes 93 226 511, 93 226 5115 100 503 180,0] -7%
- Reprises d'exploitation
- Reprises financiére 152 657,48 -100%
- Reprises non courantes 31 823 940, 31 823 940,8 98 007 625,9] -68%
- Produits fhilisations 3746 741,8 3746 741,8 2 615 801,59 43%
+ Valeurs nettes d'amortissements des imme&@ased 2 339 889,4 2339 889,2 10 251 348,2| -77%
CAPACITE D'AUTOFINANCEMENT 886 210 899, 886 21(B99,82 859 703 078,8] 3%
- Distribution de bénéfices 522 810 000,( 522 810 000,0 461 580 000,0{ 13%
AUTOFINANCEMENT 363 400 8994 363 400 899,8 398 23 078,81 -9%
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Emplois et ressources 2010

Exercice Exercice Précédent
Emplois Ressources Emplois Ressources
Autofinancement 363 400 899,82 398 123 078,81
,Capacité d'autofinancement 886 210 899,82 9 788 078,81
,Distribution des dividendes 522 810 000,00 61 880 000,00
Cessions et RED, d'immobilisations 27 257 993,34 29 027 541,34
, Immobilisations corporelles 3746 741,80 15®01,59
,Titres de participation - -
,Autres immobilisations (redress,) 129 017,27 1 300 000,00
,Autres immobilisations 23382 234,27 25 789,75
AUG, des Capitaux Propres - -
AUG des Dettes de Financement - -
| Total Ressources Stables 390 658 893,16 427 150 620,15
II-Emplois stables de I'exercice
Acquisitions Augmentations D'Immo, 495 525 932,62 461 488 498,41
,Immobilisations corporelles 471734 912,40 892 808,96
,Titres de participation - 52 877 000,00
,Autres immobilisations 23791 020,22 15 996,88
REMB, Des Capiaux propres - -
REMB Dette de Financement - -
Il Total Emplois stables 495 525 932,62 461 488 498,41

lll-Variation Besoin de Fin Global

239 231 187,06

IV-Variation de la Trésorerie

134 364 147,60

Total General

629 890 080,22 629 890 080,22 461 488 498,41 461488,41
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1.2.6 ETAT DES DEROGATIONS 2010

Influence des dérogations sur/le

Indications des dérogations Justifications des dérogations patrimoine, la situation financiére
et les résultats

|. Dérogation aux principes
comptables fondamentaux NEANT

Il. Dérogations aux méthodes NEANT

Ill. Dérogation aux regles
d'établissement et de présentation NEANT
des états de synthése

1.2.7 ETAT DES CHANGEMENTS DES METHODES 2010

Influence des changements su

Nature des changements Justification des changements  / le patrimoine, la situation
financiére et les résultats

I. Changement affectant les méthodes
d'évaluation NEANT NEANT

II. Changement affectant les régles de

présentation NEANT NEANT
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1.2.8

NATURE

IMMOBILISATION
EN NON-
VALEURS(A)

MONTANT BRUT
DEBUT EXERICE

7329 092,84

AUGMENTATIONS

Acquisitions

840 638,10

Produite
par

L'entreprise
pour elle-
méme

Virement

TABLEAU DES IMMOBILISATIONS AUTRES QUE FINANCIERERES 2010

DIMINUTIONS

Cession

RETRAIT

Virement

MONTANT

FIN D'EXERCICE

8 169 730,94

Frais préliminaires

Charges a répartir sur
plusieurs exercices

7329 092,84

840 638,10

8 169 730,94

Primes de
remboursement
obligations

IMMOBILISATIONS
INCORPORELLES(B)

3 355 000,09

3 355 000,00

Immobilisation en
recherche et
développement

Brevets, marques, droit:
et valeurs similaires

Fonds commercial

3 355 000,09

3 355 000,00

Autres immobilisations
incorporelles

IMMOBILISATIONS
CORPORELLES (C)

2 946 341 958%| 506 242 520,2 35348 245,88 25516 082,39 383 843,3] 3391 336 307,3
Terrains 60 163 732,41 60 163 732,41
Constructions 385 652 801,01 18 984 989,5¢ 1 255 515,35 403 382 275,24
Installat.
techniques,matériel et
outillage 1778 632 733,1( 384 509 138,64 10 794 132,09 2152 347 739,61
Matériel de transport 381 078 253,54 75679 559,15 5 800 666,17 450 957 146,54
Mobilier, matériel
bureau et aménagemer] 201 123 218,24 27 068 832,8 7 665 768,84 383 843,31 220 142 438,94
Autres immobilisations
corporelles
Immobilisations
corporelles en cours 139 691 220,4( 35 348 245,84 104 342 974,57
TOTAL (A+B+C) 2 957 026 051,5] 507 083 158,3( 35 348 245,84 25516 0889 | 383 843,31 3 402 861 038,21
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1.2.9

NATURE

TABLEAU DES AMORTISSEMENTS 2010

Cumul début
exercice 1

Dotation de
I'exercice 2

Amortissements sur
immo, sorties 3

Cumul fin exercice

4=1+2+3

IMMOBILISATION EN NON-VALEURS

6 546 634,7

467 050,9

7 013 685,7

Frais préliminaires

6 546 634,73

467 050,9

7 013 685,7

Charges a répartir sur plusieurs exercices

Primes de remboursement des obligations

IMMOBILISATIONS INCORPORELLES

Immobilisation en recherche et développemen

Brevets, marques droits et valeurs similaires

Fonds commercial

Autres immobilisations incorporelles

IMMOBILISATIONS CORPORELLES

1442219 063,9] 267 479 55,16 23560036,4 1686 138578,6

Terrains

Constructions 177 407 917,01 17 108 533,91 408 328,66 194 108 122,2
Installations techniques; matériel et outillage 857 224 300,25 171 495 661,0 9311916,19 1019408 045,1
Matériel de transport 265474 734,54 55385 777,61 5790 179,45 315 070 332,8
Mobilier, matériel de bureau et aménagement 142 112 112,01 23 489 578,5( 8049 612,15 157 552 07824
Autres immobilissations corporelles

Immobilisations corporelles en cours

TOTAL 1448 765 698,6] 267 946 602,1 23560036,4 1693152 264,3
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[.2.10 TABLEAU DES PLUS OU MOINS VALUES SUR CESSIONS OU RETRAITS D’ IMMOBILISATIONS

LIBELLE

VALEUR

AMORTISSEMENTS

V.N.A

PRODUITS DE

1-sept-10 | APPT. 22/6 TF 88.545 187 629,75 61 022,45 126 607,30 128 662,05 2054,75
1-sept-10 | APPT 06/09 TF 88.423 188 090,60 61172,31 126 918,29 129 102,69 2 184,40
1-sept-10 | APPT 05/08 TF 88.420 297 920,00 96 891,90 201 028,10 216 641,7] 15 613,61
1-sept-10 | APPT 08/11 TF 88.429 283 955,00 92 350,10 191 604,90 202 938,64 11 333,74
1-sept-10 | APPT 05/11 TF 88432 297 920,00 96 891,90 201 028,10 216 716,7 15 688,61
30-sept-10 VOITURE CTROEN C4 SX1.DI 174 928,52 174 928,52 30000,00| 30 000,00
31-déc-10| VOITURE C15 799,08 799,08 33986,36| 33 986,36
31-déc-10| VOITURE C15 799,09 799,09 33986,36| 33 986,36
31-déc-10| VOITURE C15 799,09 799,09 33986,36| 33 986,36
31-déc-10| '1 PEUGEOT 206 XRD BASE CLIM 7 1184,31 987,20 197,11 37000,00 36 802,89
31-déc-10| PEUGEOT 206XRDC 1230,71 1 000,59 230,12 40 000,000 39 769,88
31-déc-10| PEUGEOT 206XRDC 1230,71 1.000,59 230,12 40 000,000 39 769,88
31-déc-10| 4 PEUGEOT 206 RDC 1230,71 1 000,59 230,12 33986,36| 33 756,24
31-déc-10| 1 PEUGEOT 307 XS 1,4 8 CV 1377,81 1120,17 257,64 40 000,000 39 742,36
31-déc-10| VEHICULE C15 DIESEL' 836,39 680,01 156,38 33986,36|  33829,98
31-déc-10| 20775-A-7-CITROEN C15 + TRANSF 861,11 664,15 197,00 33986,36)  33789,36
31-déc-10| 20778-A-7-CITROEN C15 + TRANSF 861,11 664,15 197,00 33986,36|  33789,36
31-déc-10| 20756-A-7-CITROEN C15 + TRANSF 861,11 664,15 197,00 33986,36)  33789,36
31-déc-10| 20813-A-7-CITROEN C15 + TRANSF 861,15 664,15 197,00 33986,36)  33789,36
31-déc-10| 21146-A-7 CITROEN C15 861,11 592,34 268,81 33986,36| 3371755
31-déc-10| 21142-A-7 CITROEN C15 861,11 592,34 268,81 33986,36| 3371755
31-déc-10| 21144-A-7 CITROEN C15 861,11 592,34 268,81 33 986,36 33 717,55
31-déc-10| 21086-A-7 CITROEN C15 861,11 592,34 268,81 33986,36| 3371755
31-déc-10| 21090-A-7 CITROEN C15 861,11 592,34 268,81 33986,36| 3371755
31-déc-10| 21088-A-7 CITROEN C15 861,11 592,34 268,81 33986,36| 3371755
31-déc-10| 21084-A-7 CITROEN C15 861,1 592,34 268,82 33986,44  33717,62
30-juin-10 | 1953 CITROEN C 15 2 962,20 430,13 2532,07 60 000,00 57 467,93
31-déc-10| CITOREN XSARA DIESEL 1 338,04 334,51 1.003,53 35000,00 33 996,47
30-0ct-10 | CITROEN C3 HDI CIM 1.338,04 277,69 1.060,35 45000,00| 43 939,65
31-déc-10| CITROEN C3 HDI CIM 1279,71 959,78 52.000,000  51040,22
31-déc-10| CITROEN C3 HDI CIM 1279,70 319,93 959,77 52.000,00] 51 040,23
31-déc-10| MITSU 8151/15/2 264 138,45 264 138,45 54 889,37| 54 889,37
31-déc-10| MITSU 3103/19/2 326 922,11 326 922,11 54 889,37| 54 889,37
31-déc-10| MITSU 4420/19/2 332 430,75 332 430,75 54 889,37| 54 889,37
31-déc-10| MITSU 5829/25/2 310 592,23 310 592,23 54 889,37| 54 889,37
31-déc-10| MITSU 5833/25/2 310 592,23 310 592,23 54 889,37| 54 889,37
31-déc-10| MITSU 4019/23/2 149 500,00 149 500,00 54 889,37| 54 889,37
31-déc-10| 1 RENAUT MLE 8830/27/2 686 874,79 686 874,79 54 889,37| 54 889,37
31-déc-10| 1 RENAUT MLE 7440/29/2 329 323,53 329 323,53 54 889,37| 54 889,37
31-déc-10| 1 CHARIOT ELEVATEUR 244 000,00 244 000,00 5 555,66 5 555,66
31-déc-10| ISUZU 9669/31/2 FSR 351 050,42 351 050,42 54 889,37| 54 889,37
31-déc-10| 1 CHARIOT ELEVATEUR 234 025,20 234 025,20 5 555,66 5 555,66
31-déc-10| CHARIOT ELEVATEUR ELECTRIQUE 210 612,80 210 612,80 5 555,68 5 555,68
1-sept-10 | PEUGEOT 205 F 119245 FR 2159 102 116,67 102 116,67 20 000,00 20 000,00
31-déc-10| 1 ISUZU FSR 1141-43-2STAR AUTO 323 060,00 323 060,00 54 889,37| 54 889,37
31-déc-10| 1 CHASSIS CABINE 6542-A-7 246 008,33 246 008,33 54 889,37| 54 889,37
31-déc-10| 1 CHASSIS CABINE 6544-A-7 246 008,33 246 008,33 54 889,37| 54 889,37
31-déc-10| CABINE CABSTAR 6399-A-7 246 008,33 246 008,33 54 889,37 54 889,37
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31-déc-10| ACHAT VOITURE 206XRDC.7CV 133 746,07 133 746,07 33 986,36 33 986,36
31-déc-10| FRAIS D'IMMATRIC OA 57306/2159 3.304,00 3.304,00 33 986,36 33 986,36
31-déc-10| PEUGEOT 206XRDC.7CV DIESEL 133 746,07 133 746,07 40 000,00 40 000,00
31-déc-10| ACHAT 6 C15 FAMILIALE 57338 91 781,61 91 781,61 33 986,36 33 986,36
31-déc-10| ACHAT 6 C15 FAMILIALE 57338 89 981,97 89 981,97 33 986,36 33 986,36
31-déc-10| CITROEN C15 DIESEL 57119/2159 93 083,31 93 083,31 33 986,36 33 986,36
31-déc-10| NISSAN CABSTAR 5 334,67 5 334,67 54 889,37 54 889,37
31-déc-10| XSARA MME LAABED 44 532,94 44 532,94 33 986,36 33 986,36
31-déc-10| NISSAN ATLEON 110 44 902,27 44 902,27 54 889,37 54 889,37
31-déc-10| NISSAN ATLEON 110 44 902,27 44 902,27 54 889,45 54 889,45
31-déc-10| CUVE TAMPON CALORIFUGER RAIBI 285 707,77 285 707,77 12 159,57 12 159,52
31-déc-10| CUVE TAMPON CALORIFUGER RAIBI 31 745,31 3174531 12 159,57 12 159,52
31-déc-10| CUVE NEP Il 10000L GUERIN 141 80,50 141 160,50 12 159,57 12 159,52
31-déc-10| CUVE NEP Il 10000L GUERIN 141 160,50 141 160,50 12 159,57 12 15%2
31-déc-10| CUVE NEP Il 10000L GUERIN 141 160,50 141 160,50 12 159,57 12 159,52
31-déc-10| CUVE NEP Il 10000L GUERIN 141 160,5( 141 160,50 12 159,57 12 159,52
31-déc-10| CUVE NEP 1l 10000L GUERIN 15 684,50, 15 684,50 12 159,57 12 159,52
31-déc-10| CUVE NEP Il 10000L GUERIN 15 684,50 15 684,50 12 159,57 12 159,52
31-déc-10| CUVE NEP Il 10000L GUERIN 15 684,50 15 684,50 12 159,57 12 159,52
31-déc-10| CUVE NEP Il 10000L GUERIN 15 684,50 15 684,50 12 159,57 12 159,52
31-déc-10| EVAPORATEUR SAMIFI MAROC 236 121,60 236 121,60 18 576,97 18 576,92
31-déc-10| ACCOMPTE EVAPORATEUR SAMIFI 73 788,00 73 788,00 18 576,94 18 576,92
31-déc-10| EVAPORATEUR SAMIFI MAROC 59 030,40 59 030,40 18 576,99 18 576,92
31-déc-10| CUVES INOX CALORIFUGEES 10000L 154 961,1(0 154 961,10 12 59,52 12 159,52
31-déc-10| CUVES INOX CALORIFUGEES 10000L 154 961,1(0 154 961,10 12 159,57 12 159,52
31-déc-10| CUVES INOX CALORIFUGEES 10000L 17 217,90 17 217,90 12 159,57 12 159,52
31-déc-10| CUVES INOX CALORIFUGEES 10000L 17 217,97 17 217,90 12 159,57 12 159,52
31-déc-10| CUVES 10000L 209 004,30 209 004,30 12 159,57 12 159,52
31-déc-10| CUVES 10000L 258 030,00 258 030,00 121595 12 159,52
31-déc-10| CUVES 10000L 28 670,00 28 670,00 12 159,6 12 159,68
31-déc-10| 2 GROUP ELECTROPOMPES 40 905,77 40 905,77 18 576,94 18 576,92
31-déc-10| CENTRIFUGEUR 27 121,96 27 121,96 18 576,99 18 576,92
31-déc-10| TRANSPALETTES 7 254,00 7 254,00 18 576,92 18 576,92
31-déc-10| TRANSPALETTES 7 254,00 7 254,00 18 576,92 18 576,92
31-déc-10| CONGELATEUR CAP 250 LT 51 766,67, 51 766,67 18 576,97 18 576,92
31-déc-10| BAIN MARIE 6 411,00 6411,00 18 576,94 18 576,92
31-déc-10| REFRIGERATEUR VITRINE FKG 371 11 582,59 11 582,59 7 123,57 7 123,52
31-déc-10| RENOVATION EVAPORATEUR TUBULAE 290 160,00 290 160,00 18 576,92 18 576,92
31-déc-10| RENOVATION EVAPORATEUR TUBULAE 290 140,00 290 140,00 18 576,97 18 576,92
31-déc-10| CONDENSATEUR EVAPORATIF 214 577,32 214 577,32 18 576,99 18 576,92
31-déc-10| VANNE DE REGULATION 8 006,40 8 006,40 18 576,94 18 576,96
31-déc-10| ACQ 1 COMPRESSEUR DOSS 785/00 432 254,32 432 254,32 9 000,00 9 000,00
31-déc-10| ACQ 1 COMPRESSEUR DOSS 785/00 57 633,91 57 633,91 9 000,00 9 000,00
31-déc-10| ACQ 1 COMPRESSEUR DOSS 785/00 86 450,87 86 450,87 9 000,00 9 000,00
31-déc-10| MAT ET OUTILLAGE 61 270,00 61 270,00 9 000,00 9 000,00
31-déc-10| POMPE MGM 87 020,13 87 020,13 9 000,00 9 000,00
31-déc-10| 468/01 EQUIPEMENTS REFRIGERATS 2566291,1 2 287 866,10 278425 7 123,57 271301,48
31-déc-10| 468/01 EQUIPEMENTS REFRIGERATS 641 572,79 571 966,54 69 606,25 7123,52 62482,73
31-déc-10| MEUBLES FROID KLIMASON 367 504,65 257 253,24 110 251,41 7123,52 103 127,84
31-déc-10| MEUBLES DE FROID UGUR USS 535 896,78 375 127,76 160 769,02 7 123,57 153645,5
31-déc-10| MEUBLE DE FROID OA 47942/1933 286 630,20 200 641,14 85 989,06 7 123,57 78865,54
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31-déc-10| PRESENTOIRS FRIGORIFIQUES 779 896,83 545 927,76 233 969,07 7123,52 226845,55
31-déc-10| MEUBLE DE FROID OA 49427/2955 32 733,00 22 913,10 9819,90 7123,52 2696,38
31-déc-10| CONGELATEUR VESTFROST VT 327 769 827,20 538 879,04 230 948,16 7 123,57 223824,64
31-déc-10| CONGELATEUR VESTFROST VT 327 192 456,80 134 719,76 57 737,04 7 123,57 50613,52
31-déc-10| PRESENTOIRS FRIGORIFIQUES FKG 105 792,40 74 054,68 31 737,72 7 123,57 24614,2
31-déc-10| PRESENT. FRIGO TYPE USS 300 DL 84 142,60 58 899,82 2524278 7123,52 18119,26
31-déc-10| MEUBLES FRIGO UGUR (USS300 DTK 77 955,55 54 568,91 23 386,64 7123,52 16263,12]
31-déc-10| CONGELATEUR VESTFROST VT 327 4 096,13 2 867,27 1 228,86 7123,52 5 894,66

31-déc-10| MEUBLES DE FROID UGUR USS 3447,73 2413,39 1034,34 7123,5( 6 089,16

31-déc-10| PRESENTOIRE FRIGO UGUR DTKL 512 244,00 350 173,36 162 070,64 14 247,23 147823,42
31-déc-10| LICENCE LOGICIEL NAV 5.0 228 485,31 228 485,31

31-déc-10| PRESTATION MISE EN PLACE 155 358,00 155 358,00

31-déc-10| IMPRIMANTE EPSON U 1070 23 147,07| 23 147,07 417,22 417,22

31-déc-10| IMPRIMANTE HP LASER 5937,70 5937,70 417,21 417,22

31-déc-10| COMPAQ PROSIGNIUA 5/120 221 461,27 221 461,27 417,21 417,22

31-déc-10| COMPAQS 5/90 266 693,31 266 693,31 417,21 417,22

31-déc-10| COMPAQ PROLINEA M 630 43 534,92 43 534,92 417,21 417,22

31-déc-10| LECTEUR DE BANDES 21 217,40 21 217,40 417,22 417,22

31-déc-10| IMPRIMANTES EPSON FX 2170 77 477,40 77 477,40 417,21 417,22

31-déc-10| ONDULEURS 1.2 KVA 89 384,10 89 384,10 417,21 417,22

31-déc-10| HUB ETHERNET 8 PORTS 29 515,20 29 515,20 417,21 417,22

31-déc-10| CABLAGE INFORMATIQUE MEKNES 31 256,29 31 256,29 417,21 417,22

31-déc-10| CORDON TERMINAL 1844,70 1844,70 417,21 417,22

31-déc-10| IMPRIMANTE HP LASER 11 875,40 11 875,40 417,21 417,22

31-déc-10| IMPRIMANTE LASER 5 MP 24 875,50 24 875,50 417,21 417,22

31-déc-10| MICRO ORDINATEUR LAMPAQ 21 130,27 21 130,20 417,21 47,22

31-déc-10| IMPRIMANTE LASER HP 5L 16 367,52 16 367,52 417,23 417,22

31-déc-10| MICROS ORDINATEURS 41 589,60 41 589,60 417,23 417,22

31-déc-10| MICRO COMPAQ DESKPRO 20 38 459,20 38 459,20 417,21 417,22

31-déc-10| IMPRIMANTE EPSON LQ 21 FO 24 15 652,00 15 652,00 417,21 417,22

31-déc-10| DESTRUCTEUR REF INTIMUS 3 018,60 3 018,60 417,22 417,22

31-déc-10| DESTRUCTEUR REF INTIMUS 3 018,60 3 018,60 417,23 417,22

31-déc-10| FAX TOSHIBA P/ITRESORERIE 5534,10 5534,10 417,21 417,22

31-déc-10| 1 FAX TOSHIBA MR GUENOUNI 5534,10 5534,10 417,21 417,2

31-déc-10| FAX TOSHIBA MEKNES 5534,10 5534,10 417,21 417,22

31-déc-10| MODEM FAX 22 807,20 22 807,20 417,24 417,22

31-déc-10| DESTRUCTEUR REF INTIMUS 6 596,20 6 596,20 417,23 417,22

31-déc-10| APPAREIL FAX AGENCE SALE 5534,10 5534,10 417,21 417,22

31-déc-10| CLIMATISEURS MONOBLOC 26 155,62 26 155,62 2198,41 2 B8, 47

31-déc-10| MODEM FAX 7 602,40 7 602,40 417,21 417,22

31-déc-10| TETEPHONE PORTABLE GH 388 8 385,00 8 385,00 417,21 417,22

31-déc-10| CLIMATISEURS MODELE 51 GV 212 27 460,15| 27 460,15 2198,41 2198,47

31-déc-10| 2 CLIMATISEURS SPLITS 86 608,00 86 608,00 2198,47 2198,47

31-déc-10| CLIMATISEUR SPLIT REF 38 H4 22 734,60 22 734,60 2198,41 2198,47

31-déc-10| CLIMATISEUR MONOBLOC 24 943,10 24 943,10 2198,41 2198,47

31-déc-10| CLIMATISEURS SPLIT 46 952,37 46 952,37 2198,47 2198,47

31-déc-10| CLIMATISEUR SPLIT REF 38 H4 21 652,00 21 652,00 2198,47 2198,47

31-déc-10| CLIMATISEUR SPLIT SYSTEME 26 242,22 26 242,22 2198,47 2198,47

31-déc-10| FOURNIT ET POSE CLIMATISEUR 54 130,00 54 130,00 2198,41 2198,47

31-déc-10| CLIMISATEUR MONOBLOC 9 093,94 9 093,94 2198,41 2198,47

31-déc-10| CLIMATISEUR SPLIT SYSTEME 43 845,30 43 845,30 2198,41 2198,47
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31-déc-10| CLIMATISEUR SPLIT SYSTEME 43 304,00 43 304,00 2 198,47 2 198,47
31-déc-10| CLIMATISEUR SPLIT SYSTEME 24 055,37 24 055,37 2 198,47 2 198,47
31-déc-10| DESTRUCTEUR PAPIER 6 596,20 6 596,20 417,21 417,22
31-déc-10| CLIMATISEUR 22 669,64 22 669,64 2 198,47 2198,47
31-déc-10| REFRIGERATEUR REF PR 133 3121,07 3121,07 417,21 417,22
31-déc-10| DESTRUCTEUR PAPIER 2 906,80 2 906,80 417,21 417,22|
31-déc-10| CLIMATISEUR 16 044,3 16 044,13 2 198,47 2198,47
31-déc-10| CLIMATISEUR 9873,31 9873,31 2 198,47 2 198,47
31-déc-10| CLIMATISEUR 9153,38 9153,38 2 198,47 2198,47
31-déc-10| DESTRUCTEUR PAPIER 2 906,80 2 906,80 417,22 417,22
31-déc-10| 1 LAMPE HALLOGENE 1323,40 1323,40 417,21 417,22
31-déc-10| MOBIL BUREAU LDD EX 1990 34 761,79 34 761,79 417,21 417,22
31-déc-10| MOBIL BUREAU ACQ 1985 115 148,1 115 148,10 417,21 417,22]
31-déc-10| MOBILIER BUREAU ACQ 1982 661 775,08 661 775,08 417,21 417,22
31-déc-10| MOBILIER BUREAU ACQ 1981 51 339,01 51 339,01 417,21 417,22
31-déc-10| MOBILIER BUREAU ACQ 1982 101 622,73 101 622,73 417,21 417,22
31-déc-10| MOBILIER BUREAU ACQ1983 76 013,70 76 013,70 417,21 417,22]
31-déc-10| MOBILIER BUREAU ACQ 1984 71 802,30 71 802,30 417,21 417,22
31-déc-10| MOBILIER DE BREAU EX 1986 68 875,79 68 875,79 417,21 417,22
31-déc-10| MOBILIER DE BUREAU EX 1987 119 160,00 119 160,00 417,21 417,22
31-déc-10| MOBILIER DE BUREAU EX 1988 155 392,83 155 392,83 417,21 417,22
31-déc-10| MOBIL DE BUREAU EX 1989 152 248,81 152 248,81 417,21 417,22]
31-déc-10| MOBIL DE BUREAU EX 1990 90 006,01 90 006,01 417,23 417,22
31-déc-10| MOBIL DE BUREAU EX 1991 241 316,93 241 316,93 417,21 417,22
31-déc-10| MOBIL DE BUREAU EX 1992 806 249,46 806 249,46 417,21 417,22
31-déc-10| MOBIL DE BUREAU EX 1993 276 996,75 276 996,75 417,21 417,22|
31-déc-10| MOBIL DE BUREAU RABAT EX 1982 65 429,53 65 429,53 417,21 417,22]
31-déc-10| MOBIL DE BUREAU RABAT EX 1983 1570,00 1570,00 417,21 417,22
31-déc-10| MAT DE BUREAU EX 1990 7 560,44 7 560,44 417,21 417,22
31-déc-10| 1 ONDULEUR EMERSON 5KVA 122 385,02 122 385,02 417,21 417,22|
31-déc-10| ECRANS AS 400 IBM 3318 361 738,57 361 738,57 417,21 417,22]
31-déc-10| JEUX DE 2 CONNECTEURS 78 724,56 78 724,56 417,21 417,22]
31-déc-10| MAT DE BUREAU EX 1992 597,50 597,50 417,21 417,22
31-déc-10| 1 MACH A ECRIRE 9177,30 9177,30 417,21 417,22
31-déc-10| 1 MACH A ECRIRE 9177,30 9177,30 417,21 417,22|
31-déc-10| 1 MACH A CALCUL CASIO 1 750,00 1 750,00 417,22 417,22]
31-déc-10| 1 MACH A CALCUL CASIO 1 750,00 1 750,00 417,21 417,22]
31-déc-10| 1 MACH A CALCUL CASIO 1 750,00 1 750,00 417,21 417,22
31-déc-10| 1 MACH A CALCUL CASIO 1 750,00 1 750,00 417,21 417,22
31-déc-10| 1 MACH A CALCUL CASIO 1 750,00 1 750,00 417,21 417,22
31-déc-10| 1 MACH A CALCUL CASIO 1 750,00 1 750,00 417,21 417,22]
31-déc-10| 1 IMPRIMANTE EPSON LASER 19 929,47 19 929,47 417,21 417,22
31-déc-10| 1 TELECOPIEUR XEROX 4 262,35 4 262,35 417,21 417,22
31-déc-10| 1 TELECOPIEUR XEROX 15 295,50 15 295,50 417,21 417,22
31-déc-10| 1 TELECOPIEUR XEROX 15 295,50 15 295,50 417,21 417,22
31-déc-10| 1 CLIMAT SPLIT 19 055,79 19 055,79 417,21 417,22
31-déc-10| 2 IMPRIMANTES EPSON LASER 30 364,40 30 364,40 417,21 417,22
31-déc-10| 1 MACH A CALCUL SHARP 1 750,00 1 750,00 417,21 417,22]
31-déc-10| 1 MACH A CALCUL CASIO 1 750,00 1 750,00 4122 417,22
31-déc-10| 1 MACH A CALCUL CASIO 1 750,00 1 750,00 417,2] 417,22
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31-déc-10| 2 VENTILLATEURS KANGLE 1 640,00 1 640,00 417,21 417,22]
31-déc-10| 2 MACH A CALCULER SHARP 3500,00 3 500,00 417,21 417,22
31-déc-10| 1 IMPRIMANTE LASER+ACC 47 246,33 47 246,33 417,21 417,22
31-déc-10| 2 MACH A CALCUL SHARP 3500,00 3500,00 417,21 417,22
31-déc-10| INST STANDARD TELEPH 21 476,88 21 476,88 417,21 417,22|
31-déc-10| 2 VENTILLATEURS KANGLE 1 6400 1 640,00 417,21 417,22
31-déc-10| 2 VENTILLATUERS KANGLE 1 640,00 1 640,00 417,21 417,22
31-déc-10| 5 VESTIAIRES INDUSTRIELLES 3500,00 3500,00 417,21 417,22
31-déc-10| 1 MACH A CALCULER CASIO 3632,14 3632,14 417,21 417,22
31-déc-10| 1 MACH A CALCULER SHARP1630 3304,41 3304,41 417,21 417,22
31-déc-10| 1 MACH A CALCUL SHARP2635 1652,21 1652,21 417,21 417,22
31-déc-10| IMACH A CALCUL SHARP 2635 3304,41 3304,41 417,21 417,22]
31-déc-10| 1 POSTE EUROSET 666,24 666,24 417,21 417,22
31-déc-10| 2 POSTES EUROSET 1332,47 1332,47 417,21 417,22
31-déc-10| 3 POSTES EUROSET 2 471,70 2 471,70 417,21 417,22
31-déc-10| 3 POSTES EUROSET 2 163,86 2 163,86 417,21 417,22]
31-déc-10| 1 POSTE EUROSET 721,29 721,29 417,21 417,22]
31-déc-10| 1 POSTE EUROSET 1 208,89 1 208,89 417,21 417,22
31-déc-10| 1 MACH A CALCUL CASIO 786,45 786,45 417,21 417,22
31-déc-10| 1 POSTE EUROSET 721,29 721,29 417,21 417,22
31-déc-10| 1 POSTE EUROSET 721,29 721,29 417,21 417,22]
31-déc-10| 1 MICRO REF 2133 19 099,50 19 099,50 417,21 417,22]
31-déc-10| 1 CLIMATISEUR SPLIT 19 998,30 19 998,30 2 198,47 2198,47
31-déc-10| 1 MACH A ECRIRE REF6787 19 818,54 19 818,54 417,21 417,22
31-déc-10| 1 MACH A ECRIRE IBM 9 605,92 9 605,92 4172 417,22
31-déc-10| 1 MACH A ECRIRE REF 6012 12 358,50 12 358,50 417,21 417,22]
31-déc-10| 1 IMPRIMANT PAINT JET 43 414,29 43 414,29 417,21 417,22
31-déc-10| 3 POSTE EUROSET 2814,37 2814,37 417,21 417,22
31-déc-10| 2 POSTES EUROSET 3581,72 3581,72 417,21 417,22
31-déc-10| 1 IMPRIMANTE MICRO 16 002,15 16 002,15 417,22 417,22|
31-déc-10| 1 IMPRIMANTE PAINT JET 49 290,19 49 290,19 417,21 417,22]
31-déc-10| 1 MACH A CALCUL SHARP2635 1742,62 1742,62 417,21 417,22
31-déc-10| 2 MACH A CALCUL SHARP 2635 3304,41 3304,41 417,21 41722

31-déc-10| 1 MACH A CALCUL SHARP2635 1 746,62 1746,62 417,21 417,22
31-déc-10| 1 MACH A CALCUL SHARP 2635 1 746,62 1746,62 417,21 417,22
31-déc-10| 2 MICROS PS 6384 M20 53 422,42 53 422,42 417,21 417,22]
31-déc-10| 1 MACH A ECRIRE REF6781 9 605,92 9 605,92 417,21 417,22
31-déc-10| 1 TERMINAL COMPLET 9749,90 9749,90 417,22 417,22
31-déc-10| 1 IMPRIMANTE LASER JET 13 819,05 13 819,05 417,21 417,22
31-déc-10| 1 COMPTOIR CADRE EN BOIS 2 500,00 2 500,00 417,21 417,22|
31-déc-10| PORTRAIT SM LE ROI 3296,30 3296,30 417,21 417,22
31-déc-10| 5 MACH A CALCULER P39D 12 036,77 12 036,77 417,21 417,22]
31-déc-10| 1 MICRO PSV 6382 31 799,48 31 799,48 417,23 417,22
31-déc-10| 1 IBM THINKPAD 350C 43 668,30 43 668,30 417,21 417,22]
31-déc-10| 3 MICRO PS VP 6382 95 398,44 95 398,44 417,21 417,22]
31-déc-10| 2 IMPRIMANTES EPSON LQ1170 25 529,16 25 529,16 417,21 417,22]
31-déc-10| 2 IMPRIMANTES LASER JET 4 L 27 544,62 27 544,62 417,21 417,22
31-déc-10| LECTEUR DE BADGES 41 277,74 41 277,74 417,21 417,22
31-déc-10| 3 CARTES D EMULATIONS 22 841,88 22 841,88 417,21 417,22
31-déc-10| 1 IMPRIMANTE LASER 16 3083 16 302,83 417,21 417,22]
31-déc-10| 1 MACH A CALCULER 1 410,82 1410,82 417,2] 41722
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31-déc-10| LECTEUR DE BADGES 41 277,74 41 277,74 417,23 417,22
31-déc-10| 2 IMPRIMANTES EPSONFX1170 179711 17 971,18 417,21 417,22
31-déc-10| 5 MAC+6IMPRIM LASER WRITER 245 449,44 245 449,44 417,21 417,22
31-déc-10| 9 IMPRIMANTES EPSONLQ1170 101 780,73 101 780,73 417,21 417,22
31-déc-10| 1 IMPRIMANT EPSON LQ2550 21 330,28 21 330,28 41,22 417,22
31-déc-10| 5 IMPRIM LASER+1STREAMER 66 174,27 66 174,27 417,21 417,22
31-déc-10| 1 ECRAN VT 420 AP 7 847,98 7.847,98 417,23 417,22
31-déc-10| 1IIMPRIMANTE LASER 5 150,61 5150,61 417,21 417,22
31-déc-10| 1 MACH A CALCULER 2 407,36 2 407,36 417,21 417,22
31-déc-10| 2 MA CALCULER P39 CANON 4 814,71 4 814,71 417,24 417,22
31-déc-10| 1 MACH A CALCULER 2167,74 2167,74 417,23 417,22
31-déc-10| 1 MACH A CALCULER 2167,74 2167,74 417,23 417,22
31-déc-10| 14 MICROS PS /VP 469 960,48 469 960,48 417,21 417,22
31-déc-10| 1 ASPIRATEUR TOSHIBA 2 164,12 2164,12 417,21 417,22
31-déc-10| HYPER SCREEN 5.5DOS 17 493,00 17 493,00 417,21 417,22
31-déc-10| LICENCE LOGIC QUERY400 41 791,67 41 791,67 417,21 417,22
31-déc-10| MACH A CALCUL ELECTRIC 10 88,70 10 838,70 417,23 417,22
31-déc-10| MACH A CALCUL CITYIZEN 447,88 447,88 417,21 417,22
31-déc-10| 1 MAC + IMPRIMANTE 34 881,12 34 881,12 417,21 417,22
31-déc-10{ 1 MAC + IMPRIMANTE 34 881,12 34 881,12 417,21 417,22
31-déc-10| 1 CLIMATISEUR MODEL51 UQE GV28 9 886,08 9 886,08 2198,54 2198,54
31-déc-10| 1 REFRIGERANT VITRE JADIDA 3884,95 3884,95 417,21 417,22
31-déc-10| 1 APPAREIL TELEFAX 8 800,60 8 800,60 417,22 417,22
31-déc-10| 1 PC 330 MODELE 6571 21 500,00 21 500,00 417,21 417,22
31-déc-10| 4 PC 330 MODEL 6571 86 000,00 86 000,00 417,21 417,22
31-déc-10| 4 MICROS IBM PC 86 000,00 86 000,00 417,21 417,22
31-déc-10| 1 MICRO COMPAQ PROLUANT 76 140,00 76 140,00 417,23 417,22
31-déc-10| 3 MICROS COMPAQ CONTURA 111 510,0 111 510,00 417,00 417,00
31-déc-10| IMPRIMANTE LASER OPTRA EX6 23 715,00 23 715,00 417,21 417,22
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.2.11

INEL ()

1. Provisions
pour
dépréciations
de l'actif
immobilise

Montant
début
d'exercice

15 307 908,83

TABLEAU DES PROVISIONS 2010

Dotations

D'exploitation = Financieres

165 248,92

Non
courantes

3 600 000,00

Reprises

D'exploitation Financieres

Non
courantes

Montant Fin
d'exercice

2. Provisions
réglementéeq

330 992 631,36

89 626 511,52

31 823 940,85

388 795 202,03

3. Provisions
durables
pour risques
et charges

0,00

Sous
TOTAL (A)

346 300 540,14

165 248,92

93 226 511,57

31 823 940,84

388 795 202,03

4. Provisions
pour stocks

57 551 020,14

21 227 857,47

7 581 093,68

71197 783,93

Provisions
pour clients
et personnel
débiteur

24 400 771,65

2531 490,91

1958 005,26

24 974 257,30

5. Autres
provisions
pour risques
et charges

63 266 852,86

515 501,07

7 239 799,06

450 762,39

4 477 289,76

66 094 100,84

6. Provisions

de trésorerie

Sous
TOTAL (B)

145 218 644,6

23 759 348,38

515 501,07

7 239 799,04

9 539 098,94

450 762,39

4 477 2896

162 266 142,07

TOTAL
(A+B)

491 519 184,8

23 759 348,38

680 749,99

100 466 310,5

9 539 098,94

450 762,39

36 301 230,6

551 061 344,1
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1.2.12

TABLEAU DES TITRES DE PARTICIPATION 2010

Extrait des derniers états de synthese de la

société émettrice Prodq{ts
Raison sociale Capital | Particicipation Prix Valeur g:;sglgsc
de la société Secteur d'activité 1 p au capital en d'acquisition = comptable
émettrice BRI 3% lobal 4 nette 5 Date d Situati it de
< 2 eA e ftuation nette .o\ itat net 8 | I'exercice
cléture 6 7 9
CELACO 8 956 860,69
STE IMMOBILIERE 3000000 33,0% 990 000 990 000| 31/12/2010] 889 784,89 891000
LES TEXTILLES 1903 468,96
STE IMMOBILIERE 196500 100,0% 599 494| 599 494| 31/12/2010| -163 072,60
STE YAM -350 811,11
STE IMMOBILIERE 10000 50,0% 5000 5 000]| 31/12/2010 -1 500,00
SCI JAMILA -742 666,54
STE IMMOBILIERE 50000 99,8% 1334 640 1334 640] 31/12/2010 -44 800,00
ARABE CIE
AGRICULTURAL
INVEST
95308000 1481,99 1482
FROMAGERIE 4
DOUKKALAS 128 680 149,64
FABRICATION FROMAGES | 50000000 80,0% 39 999 900| 39 999 900 31/12/2010| 45 523 917,31 37199814
AGRIGNE 7 465 507,19
GESTION GENISSE 3870000 100,0% 38700000 3870000 31/12/2010 4 389 908,94
LAIT PLUS 35 827 278,36
FERME-PRODUCTION LAIT| 96000000 51,0% 49 107 000| 49 107 000 31/12/2010| -33 615 825,16
TOTAL
95 907 515,99 95 907 516 181 739 787,17 16 978 413,44 38090814
[.2.13  TABLEAU DES CREANCES 2010

Créances

Pl

DE L'ACTIF IMMOBILISE 23 239 298,35 23
12 103 676,482

11135 621,90

Prét immobilisés
Autres créances financieres
DE L'ACTIF CIRCULANT 365 870 815,85
16 374 512,93
132518 193,78
21 748 364,26
92 449 632,40
62 424 988,00
36 074 399,76

Fournisseurs débiteurs
Clients et comptes rattachés
Personnel

Etat

Comptes d'associés

Autres créanciers

Comptes de régularisation actif 4 280 724,72

Analyse par échéance

Echues et
non
recouvrées

Montants
en
devises

us d'unan Moins d'un an

239 298,35 0,00 0,00 0,00
103 676,45
135 621,90

0,00 365 870 815,85 0,00 0,00

16 374 512,93
132 518 193,78
21 748 364,26
92 449 632,40
62 424 988,00
36 074 399,76
4280 724,72
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Autres analyses

Montants sur
I'état et

org.publics liees

0,00

92 449 632,40135 970 347,81

Montants sur
les entreprises

Montants
représentés
par effet

0,00

53 378 936,66

92 449 632,40

62 424 988,00
20 166 423,15

327



[.2.14  TABLEAU DES DETTES 2010

Analyse par échéance Autres analyses

Moins | Echues et Montants sur Montants sur Montants
Plus d'un non Montants I'état et les entreprises représentés
Total d'un an an recouvrées en devises  org.publics liees par effet

DE FINANCEMENT
Emprunt obligataire

Autres dettes de financement

DU PASSIF CIRCULANT 1003 061 307,42 59 898 157,04 56 718 777,93 33317 708,78
Fournisseurs débiteurs 748 884 383,56 33317 708,78
Clients créditeurs 4713 385,70

Personnel 77 763 167,60

Organismes sociaux 25 158 459,81 25 1588459

Etat 34739 697,23 21723 613,72

Comptes d'associés 21723 613,72

Autres créanciers 90 078 599,80 56 7189

Comptes de régularisation passif

[.2.15 TABLEAU DES SURETES REELLES DONNEES OU RECUS2010

Valeur
comptable
Date et lieu nette de la
d'inscription s(reté donnée
a la date de
cléture

Montant

Tiers créditeurs couvert par Nature
la sGreté

Siretés données

Sdretés recues 7 030 770,26 1 Divers prét Logement Personnel CL€Yicules = 16 485 375,79
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[.2.16 ENGAGEMENTS FINANCIERS RECUS OU DONNEES HORS CREDIT-BAIL 2010

Engagements donnés

Montants exercice

Montants exercice précédent

Avals et caution

Engagements en matiére de pensions de retraitg
et obligations similaires

Autres engagements donnés
Caution Fournisseur
Couverture en devise
Engagement bon de commande

40 000 000,00

26 295 406,21
32 341 317,18
389 621 573,54

40 000 000,00

62 646 023,89
7606 711,49
279135881

TOTAL

488 258 296,93

389 611 849,76

Engagements regus

Avals et caution

Autres Engagements regus (hypothéque/crédit
logement)

Montants exercice

8092 414,58

16 485 375,79

Montants exercice précédent

9 385 999,10

18 749 375,79

TOTAL

24 577 790,31

28 135 374,88
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1.2.17  Etat de répartition du capital social 2010
Valeur MONTANT DU CAPITAL
Nom, prénom ou nominale de
raison sociale des Adresse Exercice actuel chaque
principaux associés (1) action ou Souscrit libéré
part sociale
SFGP 60 RUE D'ALGER CASABALANCA 30 10 300 300
SNI 60 RUE D'ALGER CASABALANCA 5972 280 10 59722800 59722800
SIGER 5 AV LALLA MERYEM -RABAT 20 10 200 200
BENCHEIKH DRISS 14 RUE DES FLAMANTS RIVIERA CASABALANCA. 14 10 100 100
AXA ASSURANCE
MAROC 122AV HASSAN Il casablanca - 10 0 0
CIE GERVAIS
DANONE 17 BD HAUSSMAN PARIS France 2752780 10 27527800 27527800
DANONE 15 RUE DU HELDER?75439 PARIS CEDEX 09 Fran 1( 10 100 100
BASSIM JAI HOKIMI 3ALLEE DES MIMOSAS. ANFA CASABLANCA. 10 10 100 100
TRAKI DRISS 8 RUE LAKSOUSS HAY EL HANA CASA 10 10 100 100
BENNANI
ABDELKRIM 4 RUE OULED ALYANE RABAT 1( 10 100 100
PHILIPPE LOIC
JACOB 14 10 100 100
ZAHIDI HJ DRISS 60 10 600 600
ZAHIDI HJ
MUSTAPHA 60 10 600 600
SUCCESSION BEL
FADLA HJ MED 150 10 1500 1500
HILALI BOUCHAIB 250 10 2500 2500
ARSALANE EL
JADIDI MED 250 10 2500 2500
CHOURAK LARBI 1( 10 100 100
KARAD KHALIFA 1( 10 100 100
YASSINE HJ
BOUCHAIB 1( 10 100 100
ZAHIDI HJ
BOUCHAIB 12( 10 1200 1200
BEN MED
MUSTAPHA 1( 10 100 100
TARIK MUSTAPHA 250 10 2500 2500
SUCC BENDAGHA EL
ALMI 30 10 300 300
SUCC SERRAJ
MOKHTAR 60 10 600 600
BADAOUI MED 12( 10 1200 1200
BADAOUI MADANI 12( 10 1200 1200
EL MOUDDEN
AHMED 30 10 300 300
CHRISTOPHE
BOMBLED CHEZ DANONE 14 10 100 100
CAISSE
NOMINATIVE 280 10 2800 2800
CAISSE DE
RETRAITE ET DE
PREVOYANCE BANK AL MAGHRIB CASABLANCA 2390 10 23900 23900
SELHI ABDELAZIZ N° 70 RUE MESONGE OASIS Casablanca 20 10 200 200
MAMDA 16 ABOU INANE RABAT - 10 0 0
MCMA 16 ABOU INANE RABAT - 10 0 0
VILLE DE
CASABLANCA 960 10 9600 9600
WAFA ASSURANCE | CASABLANCA 107 860 10 1078600 1078600
DIVERS CLIENTS AU
PORTEUR CASABLANCA 581 770 10 5817700 5817700
TOTAL 9 420 000 10 94200000 94200000
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[.2.18 TABLEAU D 'AFFECTATION DES RESULTATS INTERVENUE AU COURS DE L 'EXERCICE 2010

B AFFECTATION Montants

A,Origine des Résultats a affecter Montants DES RESULTATS

Prime d émission - Réserve légale

Report a nouveau 186 110,91 Autres Réserves 89 158 000,00
Résultats nets en instance d'affectation Tantiémes
Résultat net de I'exercice 611 842 964,96 Dividendes 522 810 000,00
Prélévements sur les réserves Autres affectations
Autres prélévements Report a nouveau 61 075,87
TOTAL A 612 029 075,87 TOTAL B 612 029 075,87
1.2.19 DATATION 2010
Date de cl6ture (1) 31-déc-10
Date d'établissement des états de synthese (2) 04/02/2011

(1) Justification en cas de changement de la datedtigrelde I'exercice
Justification en cas de dépassement du délai réglxine de trois mois prévus. Pour
(2) Il'élaboration des états de synthése

[.2.20 EVENEMENTS POSTERIEURS AU DERNIER EXERCICE CLOS

Indication des événements

Favorables Néant

Défavorables Néant
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.3 COMPTES SOCIAUX 2011

1.3.1

pzd

VI

VIl

Compte de produits et charges 2011

NATURE

PRODUITS D'EXPLOITATION

OPERATIONS

Propres a
I'exercice

1

6 567 370 694,9

Concernant

les ex.
précédents
2

TOTAUX DE
L'EXERCICE
3=2+1

6 567 370 694,9

TOTAUX DE

L'EXERCICE

PRECEDENT
4

6 092 996 685,53

* Ventes de marchandises (en I'état)

394 749 200,29

394 749 200,23

296 194 136,41

* Ventes de biens et services produits

6 161 896 606,6

6 161 896 606,6

5776838 110,98

Chiffre d'affaires

* Variation de stocks de produits (1) -12 299 644,71 -12 299 644,71 8 257 812,79
* Immobilisations produites par I'entre-

prise pour elle-méme
* Subventions d'exploitation
* Autres produits d'exploitation 9 144 578,71 9 144 578,717 2 167 526,46
* Reprises d'exploitation: transferts de charges 13 879 953,99 13 879 953,99 9 539 098,94

TOTAL |

6 567 370 694,9

6 567 370 694,9

D

6 092 996 685,58

CHARGES D'EXPLOITATION

5852 328 279,2

5852 328 279,2

5252972 761,18

* Achats revendus(2) de marchandises

396 832 930,07

396 832 930,09

301 320 373,4

* Achats consommés(2) de matiéres et fournit

3803 125 877,3

3 803 125 877,34

3449 453 243,22

* Autres charges externes

794 351 977,41

794 351 977,41

696 125 563,0¢

* Imp0Ots et taxes 3187 917,2( 3187 917,20 3498 173,96
* Charges de personnel 523 793 792,14 523 793 792,14 510 149 456,94
* Autres charges d'exploitation 720 000,09 720 000,09 720 000,009

* Dotations d'exploitation

330 315 785,1

330 315 785,17

291 705 950,52

TOTAL Il

5 852 328 279,25

5852 328 279,2

D

5252972 761,18

RESULTAT D'EXPLOITATION (I-11)

715 042 415,65

715 042 415,64

840 023 924,35

PRODUITS FINANCIERS

45 930 095,74

45 930 095,74

62 775 755,94

* Produits des titres de partic. et autres

35 730 842,0(

35 730 842,0(

38 090 814,0(

titres immobilisés

* Gains de change 4914 165,67 4914 165,67 13 592 006,74
* Intéréts et autres produits financiers 4 769 587,0( 4 769 587,0( 10 642 172,81
* Reprises financiéres : transfert charges 515 501,07 515 501,07 450 762,39
TOTAL IV 45 930 095,74 45 930 095,74 62 775 755,94
CHARGES FINANCIERES 19 314 413,74 19 314 413,79 8 577 186,26
* Charges d'intéréts 8 306 382,09 8 306 382,09 3218 253,59
* Pertes de change 9 674 446,26 9 674 446,26 4 678 182,68
* Autres charges financiéeres

* Dotations financiéres 1 333 585,443 1 333 585,43 680 749,99
TOTAL V 19 314 413,74 19 314 413,79 8 577 186,26

RESULTAT FINANCIER (IV-V)

26 615 681,94

26 615 681,9¢

54 198 569,64

RESULTAT COURANT (llI+VI)

741 658 097,61

741 658 097,61

894 222 494,03
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OPERATIONS

Note d’'information — Offre publique d’achat Centrale Laitiere

NATURE Il?ropre_s a Concernant Eg[égélgg Eg;égélgg
exercice les ex. _ PRECEDENT
1 précédents =2 4
2
Vi RESULTAT COURANT (reports) 741 658 097,61 741 658 097,61 755 916 756,5
\Y/I[l PRODUITS NON COURANTS 104 927 496,3¢ 104 927 496,34 75 465 024,51
N * Produits des cessions d'immobilisations 2 615 801,59 2 615 801,59 1 241 490,00
(@) * Subventions d'équilibre
N * Reprises sur subventions d'investisse-
ment -
C * Autres produits non courants 3091 179,74 3091 179,74 1781 903,47
* Reprises non courantes ; transferts de
(0] charges 99 220 515,09 99 220 515,03 72 441 631,04
U Total VII 104 927 496,34 104 927 496,34 75 465 024,51
R IX CHARGES NON COURANTES 144 990 718,04 144 990 718,0 120 365 439,1
A * Valeurs nettes d'amortissements des 10 251 348,24 10 251 348,24 79 024,98
N immobilisations cédées
T * Subventions accordées
* Autres charges non courantes 15 333 691,05 15 333 691,04 18 419 464,42
* Dotations non courantes aux amortis- 119 405 678,74 119 405 678,7 101 866 949,7
sements et aux provisions
Total | 144 990 718,04 144 990 718,0 120 365 439,1
X RESULTAT NON COURANT (VIII-IX) -40 063 221,73 -40 063 221,73 -44 900 414,67
Xl RESULTAT AVANT IMPOTS (VII+X) 701 594 875,8¢ 701 594 875,8 711 016 341,84
(Il IMPOTS SUR LES BENEFICES 255 666 301,64 255 666 301,64 207 036 486,74
LI RESULTAT NET (XI-XII) 445 928 574,19 445 928 574,14 503 979 855,1
TOTAL DES PRODUITS 5 789 540 589,0 5 789 540 589,0 5358 947 709,19
YOAYAR .(1+1V+VIID
TOTAL DES CHARGES _ 5177 697 624,0 4 854 967 854,09
WA . (11+V+IX+XIN)
P/l RESULTAT NET _ 611 842 964,9¢ 503 979 855,1
L | (Total des produits-Total des charges) | | |
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1.3.2

BILAN ACTIF 2011

EXERCICE

Amortissement
et provisions

IMMOBILISATIONS EN NON VALEURS (A) 14 492 784,94 8 961 825,51 5 530 959,43 1 156 045,24
* Frais préliminaires

* Charges a repartir sur plusieurs exercices aAN 784,94 8 961 825,51 5530 959,43 1 156 045,24
* Primes de remboursement des obligations

IMMOBILISATIONS INCORPORELLES (B) 3 355 000,00 3 355 000,0( 3 355 000,00
* Immobilisation en recherche et développement

* Brevets, marques, droits et valeurs similaires

* Fonds commercial 3 355 000,00 3 355 000,00 3 355 000,0d

m-—=0 >

* Autres immobilisations incorporelles

IMMOBILISATIONS CORPORELLES (C)

379877647132

1974917 220,7

D1 823 859 250,6

?1 691 016 807,2

* Terrains

60 163 732,41

60 163 732,41

60 163 732,41

* Constructions

428 065 531,11

212112 543,5

)

215952 987,52

209 274 152,9¢

* |Installations techniques, matériel et outillage

2 335691 002,5

11204 000 717,0

11131 690 285,5

D1118 758 770,6

r—mO<Z < —

n -

m-=0 >

—i‘Z)>|_CO;U—O

O wnwm=xHH

* Matériel transport

493 475 133,87

377 059 476,3¢

116 415 657,51

| 135886 816,1

*

Mobilier, matériel de bureau et aménagementsrdi

v

247 005 066,89

181 744 483,71

65 260 583,18

62 590 360,44

*

Autres immobilisations corporelles

* Immobilisations corporelles en cours

234 376,604

234 376 004,5

IMMOBILISATIONS FINANCIERES (D) 124 117 601,35 5450699,70 118 666 901,6% 113870 737,51
* Préts immobilisés 11288 872,55 11288872,55 12103 676,41
* Autres créances financieres 1390492,23 244 749,52 1145 742,71 1012 125,84
* Titres de participation 95 907 515,99 0,00 95 907 515,94 95 907 515,99
* Autres titres immobilisés 15530 720,68 5 205 950,18 10 324 770,4( 4 847 419,22

ECARTS DE CONVERSION -ACTIF (E)

* Diminution des créances immobilisées

* Augmentation des dettes financieres

TOTAL | (A+B+C+D+E)

3940 741 857,6

1989 329 745,9

11951412 111,7

D1 809 398 589,9

STOCKS (F)

475102 244,1

70 840 889,18

404 261 355,0

* Marchandises

* Matiéres et fournitures, consommables

414 758963

70 840 889,14

343 917 543,7%

396 959 198,6

Produits en cours

Produits intermédiaires et produits résiduels

Produits finis

60 343 811,23

60 343 811,21

72 643 455,93

CREANCES DE L'ACTIF CIRCULANT (G)

449 182 026,68

32 029 778,17

417 152 248,54

340 896 558,51

* Fournis. débiteurs, avances et acomptes

16 8898

16 152 888,971

16 374 512,93

Clients et comptes rattachés

127 666 634

,3431 665 334,37

96 001 300,97

107 908 380,2

Personnel

26 967 037,64

364 443,75

26 602 593,84

21 383 920,51

Etat

177 759 991,67

177 759 991,61

y

92 449 632,4(

Comptes d'associés

28 918 422,3(

28 918 422,3(

62 424 988,0(

Autres débiteurs

67 453 110,44

67 453 110,44

36 074 399,74

* Comptes de régularisation-Actif 1091 870{91 1091 870,91 491 199,96
* Comptes transitoires ou d'attente 3172 069,37 3172 069,37 3789 524,76
TITRES VALEURS DE PLACEMENT ( H) 20 001 126,0 20 001 126,0(

ECARTS DE CONVERSION-ACTIF (1) 1 158 962,56 515 501,07

(Eléments circulants)

TOTAL Il ( F+G+H+)

943444 359,41

102 870 667,3

104 342 974,52

469 602 654,61

D

)

842573 692,11

811 014 714,2

TRESORERIE-ACTIF

132 121 357,43

132 121 357,4

B 103 862 577,34

1

* Cheques et valeurs a encaisser 49 893 607,26 49 893 607,26 52 485 137,74
* Banques, TG et CCP 50 075 490/06 50 075 490,06 35 291 322,34
* Caisse, Régie d'avances et accréditifs 32 182126 32 152260,11 16086 117,25

TOTAL Il

13221 357,43

132 121 357,4

B 103 862 577,34

1

TOTAL GENERAL I[+11+lll

5018 307 574,45

2 092 200 413,2

12 926 107 161,2

12 724 275 881,5
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1.3.3 BILAN PASSIF 2011

PASSIF

EXERCICE

NET EX. PREC.

CAPITAUX PROPRES

1125 545 985,2

D

1245 322 997,5

il * Capital social ou personnel (1)

94 200 000,04

94 200 000,04

[ * Moins : actionnaires, capital souscrit non agpehpital appelé .

* Prime d'émission, de fusion, d'apport

* Ecarts de réévaluation

* Réserve légale

9 420 000,00

9 420 000,00

* Réserve facultative

Autres réserves

583 538 591,0

583 538 591,0

* Report a nouveau (2)

2 384 406,51

61 075,87

*

Résultat net en instance d'affectation (2)

* Résultat net de I'exercice (2)

436 002 987,74

}

558 103 330,64

- =z m S moO zZz > 2
*

Total des capitaux propres (A)

1125 545 985,2

D

1245 322 997,5

CAPITAUX PROPRES ASSIMILES

B

437 60%6,87

388 795 202,0

|

3
L

4

D

il * Subvention d'investissement
=S * Provisions réglementées
i * Provision pour investissement
Wl * Provision pour acquisition de logement
¥ * Provision pour amortissements dérogatoires 437 673 056,87 388 795 202,03
NN DETTES DE FINANCEMENT (©)
=8 * Emprunts obligataires
N\ * Autres dettes de financement
Ll PROVISIONS DURABLES POUR RISQUES ET CHARGES D

* Provisions pour risques

* Provisions pour charges

ECARTS DE CONVERSION-PASSIF (E)

* Augmentation des créances immobilisées

* Diminution des dettes de financement

TOTAL | (A+B+C+D+E) 1563 219 042,12 1634118 199,5
38 DETTES DU PASSIF CIRCULANT (F) 1100 772 145,60 10035713011
/a¥l * Fournisseurs et comptes rattachés 804 511 412,24 748 884 383,5¢
Y * Clients créditeurs, avances et acomptes 4169 095,11 4 713 385,7(
Y * Personnel 65 230 505,5( 77 763 167,60
[l * Organisme sociaux 25 484 473,24 25 158 459,81
=l * Etat 69 335 695,25 34 739 697,23

* Comptes d'associés 22 948 839,04 21723 613,72
(OF * Autres créanciers 108 641 803,84 90 078 599,80
[l = Comptes de régularisation passif 450 321,33 509 993,74
38 AUTRES PROVISIONS POUR RISQUES ET CHARGES (G) 82 973 972,02 66 094 100,84
(O ECARTS DE CONVERSION-PASSIF (Eléments circulants) (H) 823 663,53 561 624,15
Ol TOTAL Il (F+G+H) 1184569 781,15 1070 227 026,15
Il TRESORERIE-PASSIF
28 * Crédits d'escompte
=8 * Crédits de trésorerie
S K Banques 178 318 337,97 19 930 655,83
(O] TOTAL Il 178 318 337,97 19 930 655,83

TOTAL GENERAL _ I+1I+I11

2926 107 161,24

1

27242758815

(1) Capital personnel débiteur. (2) Bénéficidire Déficitaire (-)
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1.3.4
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TABLEAU DE FORMATION DES RESULTATS 2011

Ventes de marchandises (en I'état)

EXERCICE

394 749 200,2]

EXERCICE

PRECEDENT

296 194 136,41

Achats revendus de marchandises

396 832 930,07

301 320 373,4¢

MARGE BRUTE

-2 083 729,79

-5 126 237,071

PRODUCTION DE L'EXERCICE (3+4)

6 149 596 961,9

5 785 095 923,72

Ventes de biens et services produits

6 161 896 606,6

5776 838 110,98

Variation de stocks de produits

-12 299 644,71

8 257 812,79

CONSOMMATION DE L'EXERCICE: (6+7)

4 597 477 854,7

4 145 578 806,28

. Achats consommés de matiéres et de fauesit

3 803 125 877,34

3 449 453 243,22

. Autres charges externes

794 351 977,41

696 125 563,06

VALEUR AJOUTEE (I+1+111)

1550035 377,3

1634 390 880,37

. Imp60ts et taxes

3187 917,2(

3498 173,94

. Charges de personnel

523 793 792,14

510 149 456,94

EXEDENT BRUT D'EXPLOITATION (EBE)

1 023 053 668,02

1120 743 249,47

OU INSUFFISANCE BRUTE D'EXPLOITATION (IBE)

. Autres produits d'exploitation 9 144 578,771 2 167 526,46
. Autres charges d'exploitation 720 000,09 720 000,09
. Reprises d'exploitation; transfert de changes 13 879 953,99 9 539 098,94

. Dotations d'exploitation

330 315 785,13

291 705 950,57

RESULTAT D'EXPLOITATION (+ ou -)

715 042 415,65

840 023 924,34

RESULTAT FINANCIER

26 615 681,94

54 198 569,68

RESULTAT COURANT

741 658 097,6]

894 222 494,03

RESULTAT NON COURANT

-113 292 779,71

-97 739 309,11

IMPOTS SUR LE RESULTAT

192 362 330,1%

238 379 854,2

RESULTAT NET DE LA PERIODE (+ ou -)

436 002 98774

558 103 330,64

CAPACITE D' AUTOFINANCEMENT 2011

. Résultat net de I'exercice

. Bénéfice +

436 002 987,74

558 103 330,64

. Perte -

. Dotations d'exploitation

309 737 205,01

267 946 602,14

. Dotations financiéres

174 622,87

165 248,92

. Dotations non courantes

89 568 402,01

93 226 511,53

. Reprises d'exploitation

. Reprises financiere

. Reprises non courantes 43 390 547,11 31 823 940,85
. Produits des cessions d'immobilisations 500 000,00 3746 741,80
. Valeurs nettes d'amortissements des imma&es2d 6 066 864,87 2 339 889,25

CAPACITE D'AUTOFINANCEMENT

797 659 535,34

886 210 899,87

. Distribution de bénéfices

555 780 000,0

522 810 000,0

AUTOFINANCEMENT

241 879 535,34

363 400 899,81
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1.3.6

En Dh

.AUTOFINANCEMENT
. Capacité d'autofinancement
. Distribution de dividendes

.CESSIONS D'IMMOBILISATIONS
. Immobilisations corporelles
. Titres de patrticipation
. Autres immobilisations (redress.)
. Autres immobilisations

.AUG. DES CAPITAUX PROPRES & ASSIMILES

. AUG. DES DETTES DE FINANCEMENT

EMPLOIS ET RESSOURCES2011

EXERCICE
EMPLOIS RESSOURCES

241 879 535,3
797 659 535,3:
555 780 000,0(

25 448 388,8:
500 000,01
18 000,0f

24 930 388,8:

EXERCICE PRECEDENT

EMPLOIS RESSOURCES

363 400 899,8:
886 210 899,8:
522 810 000,0(

27 257 993,3¢
3746 741,8(
12917,27
23382 234,2

. TOTAL DES RESSOURCES STABLES

267 327 924,1!

390 658 893, 1t

II- EMPLOIS STABLES DE L'EXERCICE

. ACQUISITIONS ET AUGM. D'IMMO
. Immobilisations incorporelles
. Immobilisations corporelles
. Titres de patrticipation
. Autres immobilisations

. REMB. DES CAPITAUX PROPRES

. REMB. DETTES DE FINANCEMENT

480 240 603,2¢
6 323 054,0(
443 998 373,4t

29919 175,8:

495 525 932,6:

471 734 912,4(

23 791 020,2:

Il. TOTAL EMPLOIS STABLES

480 240 603,2¢

495 525 932,6:

| Il VARIATION BESOIN DE FIN. GLOBAL

82 783 777,1.

239 231 187,04

| IV VARIATION DE LA TRESORERIE

130 128 902,0!

134 364 147,6( -|

| TOTAL GENERAL

480 240 603,2¢

480 240 603,32

629 890 080,2: 629 890 080,21
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1.3.7 Etats des dérogations 2011

Influence des dérogations sur/le

Indications des dérogations Justifications des dérogations patrimoine, la situation financiére
et les résultats

|. Dérogation aux principes NEANT
comptables fondamentaux

Il. Dérogations aux méthodes NEANT

I1l. Dérogation aux régles
d'établissement et de présentation NEANT
des états de synthése

1.3.8 ETAT DES CHANGEMENTS DES METHODES

Influence des changements su

Nature des changements Justification des changements  / le patrimoine, la situation
financiére et les résultats

II. Changement affectant les regles de

présentation NEANT NEANT
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1.3.9

TABLEAU DES AMORTISSEMENTS 2011

Cumul début Dotation de Amortissements Cumul fin

NATURE exercice I'exercice sur immo. Sorties exercice

1 2 3 4=1+2+3
IMMOBILISATION EN NON-VALEURS 7 013 685,71 1948 139,81 8 961 825,52
. Frais préliminaires 7 013 685,71 1948 139,81 8 961 825,52

. Charges a répatrtir sur plusieurs exercices

. Primes de remboursement des obligations

IMMOBILISATIONS INCORPORELLES

. Immobilisation en recherche et développement

. Brevets, marques droits et valeurs similaires

. Fonds commercial

. Autres immobilisations incorporelles

IMMOBILISATIONS CORPORELLES

1 686 522 421,61

307 789 065,2¢

30 491 347,14

1963 820 139,73

. Terrains

. Constructions

194108 122,2

18 004 421,31

212 112 543,54

. Installations techniques; matériel et outillage

1019 791 888,1

203 149 905,24

30 038 157,27

1192 903 636,08

. Matériel de transport

315 070 332,81

62 442 333,47

453 189,87

377 059 476,34

. Mobilier, matériel de bureau et aménagements

157 552 078,47

24 192 405,2§

181 744 483,7

. Autres immobilissations corporelles

. Immobilisations corporelles en cours
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1.3.10

TABLEAU

DES

PLUS OU

D’ IMMOBILISATIONS

MOINS  VALUES

SUR CESSIONS OUR

RETRAITS

Produits
Montant Amortissements Valeur nette de Plus Moins
Libellé Compte principal brut cumulés d'amortissements| cession | Values Values
CL1738 ACHAT C15
févr.-11 | FAMILIALE 57997/2159 | MATERIEL DE TRANSPORT 91 258,16 91 258,16 20 000,00/ 20 000,00
févr.-11 | CL1707 - C15 MATERIEL DE TRANSPORT 11 021,42 11 021,42 25 000,00/ 25 000,00
CL1744 C15
févr.-11 | FAMILIALE MATERIEL DE TRANSPORT 86 691,58 86 691,58 25 000,00/ 25 000,00
févr.-11 | CL1974 VOITURE C15 | MATERIEL DE TRANSPORT 86 506,60 86 506,60 35 000,00/ 35 000,00
févr.-11 | CL1536 C15 DIESEL MATERIEL DE TRANSPORT 841,90 841,90 20 000,00/ 20 000,00
CL1664 21151-A-7
févr.-11 | CITROEN C15 MATERIEL DE TRANSPORT 861,15 627,14 234,01| 25 000,00, 24 765,99
CL1671 21152-A-7
févr.-11 | CITROEN C15 MATERIEL DE TRANSPORT 861,15 627,14 234,01| 20 000,00 19 765,99
févr.-11 | CL1916 CITROEN C 15| MATERIEL DE TRANSPORT 887,08 276,46 610,62| 35 000,00 34 389,38
févr.-11 | CL1917 CITROEN C 15| MATERIEL DE TRANSPORT 887,08 276,46 610,62| 35 000,00 34 389,38
févr.-11 | CL1918 CITROEN C 15| MATERIEL DE TRANSPORT 887,08 276,46 610,62| 35 000,00 34 389,38
févr.-11 | CL1919 CITROEN C 15| MATERIEL DE TRANSPORT 887,08 276,46 610,62| 35 000,00 34 389,38
févr.-11 | CL1913 CITROEN C 15| MATERIEL DE TRANSPORT 1 064,50 331,75 732,75| 35 000,00 34 267,25
févr.-11 | CL1780 CITROEN C15 | MATERIEL DE TRANSPORT 886,10 16,99 869,11| 30 000,00 29 130,89
CL2549 FRAIS
nov.-11 | D'IMMATRICULATION | MATERIEL DE TRANSPORT 3 063,06 1594,48 1 468,58 1 468,58
CL2549 VOITURE DE
SERVICE-BOUMNICH-
nov.-11 | MA MATERIEL DE TRANSPORT 148 325,45 77 210,50 71 114,95 40 000,00 31 114,95
déc.-11| CL1969 VOITURE C15 | MATERIEL DE TRANSPORT 93 505,96 93 505,96 35 000,00/ 35 000,00
CL1663 21143-A-7
déc.-11| CITROEN C15 MATERIEL DE TRANSPORT 861,15 807,63 53,52| 25 000,00 24 946,48
CL1783 VOITURE 206
déc.-11| HDI MATERIEL DE TRANSPORT 1352,21 1042,78 309,43| 25 000,00 24 690,57
Retrait Casiers,
déc.-11| Corbeilles MATERIELS ET INSTALLATIONS | 36 027 563,25 30 038 157,27 5 989 405,98 5 989 405,99
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1.3.11

NATURE

1. Provisions
pour
dépréciations
de l'actif
immobilisé

2. Provisions
réglementées

3. Provisions
durables pour
risques et
charges

sous
TOTAL (A)

4. Provisions
pour stocks

Provisions
pour clients et
personnel
débiteur

5. Autres
provisions
pour risques ef|
charges

6. Provisions
pour
dépréciations

des comptes dj

trésorerie

sous
TOTAL (B)

TOTAL
(A+B)

Exercice 2009

D'exploitation

TABLEAU DES PROVISIONS 2011

DOTATIONS

Financiéres

Non courantes D'exploitation

REPRISES

Financieres Non courantes

Exercice 2010

19 073 157,75 174 622,87, 900 000,00 3600 000,00 16 547 780,67
388 795 202,03 88 668 402,01 39 790 547,17 437 673 056,87
4 787 000,00 4 787 000,00
407 868 359,74 174 622,87 89 568 402,01 43 390 547,17 454 220 837,49
71197 783,93 8 222 087,52 8 578 982,27 70 840 889,18
24 974 257,30 12 356 492,54 5300 971,72 32029 778,12
66 094 100,84 1158 962,56 31 442 440,64 515501,07] 15206 030,93 82973 972,07
162 266 142,07 20578 580,06 1 158 962,56 31 442 440,64 13 879 953,99 515501,07 15206 030,99 185 844 639,32
570 134 501,8% 20578 580,04 1333585,43 121010 842,6% 13879 953,99 515501,07 58596 578,14 640 065 476,81
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[.3.12 TABLEAU DES TITRES DE PARTICIPATION 2011
Extrait des derniers états de synthese
_ _ Secteur Capital Parnmpatlon . PI’I?( y Valeur la société émettrice _ Prodults
Raison sociale de d'activité el au capital en d'acquisition comptable ) ) inscrits au
la société émettrici % global nette Datede  Situation o o e C.P.Cde
2 loture nette ' i
3 4 5 clotu 8 I'exercice
6 7
CELACO STE
IMMOBILIERE | 3000 000,09 33,00% 990 000,00 990 000,00 31/12/2011] 7 365 065,52 958 204,84 841 500,00
LES TEXTILLES STE
IMMOBILIERE 196 500,00 100,00%| 599 494,00 599 494,00 31/12/2011| 2 021 968,94 118 500,00
STE YAM STE
IMMOBILIERE 10 000,00 50,00% 5 000,00 5000,00| 31/12/2011f  -352 311,11 -1 500,00
SCI JAMILA STE
IMMOBILIERE 50 000,00 99,80%| 1334 640,04 1 334640,0q 31/12/2011]  -787 466,54 -44 800,00
ARABE CIE
AGRICULTURAL
INVEST
95 308 000,04 1481,99 1481,99
FROMAGERIE
DOUKKALAS
FABRICATION
FROMAGES | 50 000 000,04 80,00%| 39 999 900,04 39 999 900,0q 31/12/2011| 134 529 440,04 45 349 290,44 31 599 842,0(
AGRIGNE GESTION
GENISSE 3870 000,00 100,00%| 3870 000,04 3870 000,04 31/12/2011| 6957 835,56 2 781 828,37 3 289 500,00
FERME -
LAIT PLUS PRODUCTION
LAIT 96 000 000,04 51,00%| 49 107 000,0Q 49 107 000,04 31/12/2011] -9 278 702,72 -45 105 981,08
95 907 515,99 95 907 515,p9 140 455 829,7% 4 055 542,58 | 35 730 842,00

[.3.13 TABLEAU DES CREANCES 2011

Créances

Total

DE L'ACTIF

Analyse par échéance

Plus d'un an

Echues et

Moins d'un
an

non

recouvrées

Montants

en devises

IMMOBILISE 28210085,36¢  28210085,36
11288872,55 11288872,55

16921212,8116921212,81

Prét immobilisés

Autres créances financiéres

DE L'ACTIF CIRCULANT
Fournisseurs débiteurs av.

et acomptes 16152888,97
Clients et comptes ranaCh(35127666635,3
26967037,64

177759991,7

449182026,7 449182026,7

16152888,97
127666635,3
26967037,64
177759991,7

Personnel
Etat

Comptes d'associés

289184223 28918422,3

Autres créanciers 67453110,48 67453110,48
Comptes de régularisation

actif 4263940,28 4263940,28

Note d’'information — Offre publique d’achat Centrale Laitiere

Autres analyses
Montants sur

Montants sur

I'état et
org.publics

177759991,7

les

liées

entreprises

Montants

par effet

98578067,15

31676353,34

177759991,7

28918422,3
37983291,51
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.3.14 TABLEAU DES DETTES 2011

Analyse par échéance Autres analyses

Dettes Echues et | Montants | Montants sur | Montants sur Montants

Moins d'un an non en I'état et les entreprises| représentés
recouvrées| devises org.publics liees par effet

DE FINANCEMENT

Emprunt obligataire
Autres dettes de

financement
DU PASSIF
CIRCULANT 1100 772 145,6( 1100 772 145,60 £ 94820 168,5 91623 598,1¢ 65 261 335,5¢
Fournisseurs débiteurs
av. et acomptes 804511412,3 804511412,3 65261335,59
Clients créditeurs,
avances et acomptes 4169095,11 4169095,11
Personnel 65230505,5 65230505,5
Organismes sociaux 25484473,28 25484473,28 25484473,28
Etat 69335695,25 69335695,25 69335695,25
Comptes d'associés 22948839,04 22048839,04 22280246,04
Autres créanciers 108641803,8 108641803,8 69343352,14
Comptes de
régularisation passif 450321,33 450321,33

[.3.15 TABLEAU DES SURETES REELLES DONNEES OU RECUS2011

Valeur comptable

Date et lieu nette de la sdreté

d'inscription donnée a la date
de cléture

Montant

Tiers créditeurs ou débiteurs couvert par la | Nature
slreté

Sdretés données

Prét logement

personnel CL 11 860 068,80

Siretés regcues 4417 017,20 DIVERS
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[.3.16 ENGAGEMENTS FINANCIERS RECUS OU DONNEES HORS CREDIT-BAIL 2011

Montants exercice
précédent

Engagements donnés Montants exercice

Avals et caution 40 000 000,00 40 000 000,00

Engagements en matiére de pensions de retraites
et obligations similaires

Autres engagements donnés

Cautions fournisseurs 5 831 960,98 26 295 406,21
Couverture en devise 0,00 32 341 317,18
Engagement bon de commande 489 274 197,84 389 621 573,54
TOTAL 535 106 158,82 488 258 296,93

Montants exercice
précédent

Engagements regus Montants exercice

Avals et caution 6 755 304,76 8 092 414,58
Engagements recus 11 860 068,80 16485375,79
TOTAL 18 615 373,56 24 577 790,37
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Etat de répartition du capital social 2011

Nom, prénom ou
raison sociale des
principaux associés

Adresse

Nombre de
titres

part

Valeur
nominale
de

chaque

action ou

sociale

MONTANT DU CAPITAL

Souscrit

Appelé

SFGP 60 RUE D'ALGER CASABALANCA 30,00 10,00 300,00 300,00
SNI 60 RUE D'ALGER CASABALANCA 6 061 165,00 10,00f 60611 650,04 60 611 650,00
SIGER 5 AV LALLA MERYEM -RABAT 20,00 10,00 200,00 200,00
BENCHEIKH DRISS | 14 RUE DES FLAMANTS RIVIERA CASABALANCA. 10,00 10,00 100,00 100,00
AXA ASSURANCE

MAROC 122AV HASSAN Il CASABLANCA 0,00 10,00 0,00 0,00
CIE GERVAIS

DANONE 17 BD HAUSSMAN PARIS France 2 752 780,00 10,00] 27527 800,04 27 527 800,00
DANONE 15 RUE DU HELDER?75439 PARIS CEDEX 09 Fran 10,00 10,00 100,00 100,00
BASSIM JAI HOKIMI | 3ALLEE DES MIMOSAS. ANFA CASABLANCA. 10,00 10,00 100,00 100,00
TRAKI DRISS 8 RUE LAKSOUSS HAY EL HANA CASA 10,00 10,00 100,00 100,00
BENNANI

ABDELKRIM 4 RUE OULED ALYANE RABAT 10,00 10,00 100,00 100,00
PHILIPPE LOIC

JACOB 10,00 10,00 100,00 100,00
ZAHIDI HJ DRISS 60,00 10,00 600,00 600,00
ZAHIDI HJ

MUSTAPHA 60,00 10,00 600,00 600,00
SUCCESSION BEL

FADLA HJ MED 150,00 10,00 1 500,00 1 500,00
HILALI BOUCHAIB 250,00 10,00 2500,00 2 500,00
ARSALANE EL

JADIDI MED 250,00 10,00 2 500,00 2 500,00
CHOURAK LARBI 10,00 10,00 100,00 100,00
KARAD KHALIFA 10,00 10,00 100,00 100,00
YASSINE HJ

BOUCHAIB 10,00 10,00 100,00 100,00
ZAHIDI HJ

BOUCHAIB 120,00 10,00 1 200,00 1 200,00
BEN MED

MUSTAPHA 10,00 10,00 100,00 100,00
TARIK MUSTAPHA 250,00 10,00 2 500,00 2 500,00
SUCC BENDAGHA

EL ALMI 30,00 10,00 300,00 300,00
SUCC SERRAJ

MOKHTAR 60,00 10,00 600,00 600,00
BADAOUI MED 120,00 10,00 1 200,00 1 200,00
BADAOUI MADANI 120,00 10,00 1 200,00 1 200,00
EL MOUDDEN

AHMED 30,00 10,00 300,00 300,00
CHRISTOPHE

BOMBLED CHEZ DANONE 10,00 10,00 100,00 100,00
CAISSE

NOMINATIVE 280,00 10,00 2 800,00 2 800,00
CAISSE DE

RETRAITE ET DE

PREVOYANCE BANK AL MAGHRIB CASABLANCA 2 390,00 10,00 23 900,00 23 900,00
SELHI ABDELAZIZ N° 70 RUE MESONGE OASIS Casablanca 20,00 10,00 200,00 200,00
MAMDA 16 ABOU INANE  RABAT 0,00 10,00 0,00 0,00
MCMA 16 ABOU INANE  RABAT 0,00 10,00 0,00 0,00
VILLE DE

CASABLANCA 960,00 10,00 9 600,00 9 600,00
WAFA ASSURANCE | CASABLANCA 107 860,00 10,00 1078 600,00 1078 600,04
DIVERS CLIENTS AU

PORTEUR CASABLANCA 492 885,00 10,00 4 928 850,00 4 928 850,00
TOTAL 9 420 000,09 10,00 94 200 000,04 0,00| 94 200 000,00
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[.3.17 TABLEAU D’AFFECTATION DES RESULTATS INTERVENUS AU COURS DE L’ EXERCICE 2011

A. ORIGINE DES RESULTATS A AFFECTER B. AFFECTATION DES RESULTATS
Prime d émission - Réserve légale
Report a nouveau 61 075,87 Autres Réserves
Résultats nets en instance d'affectation Tantiémes
Résultat net de I'exercice 558 103 330,64 Dividendes 555 780 000,00
Prélévements sur les réserves Autres affectations
Autres prélevements Report a nouveau 2 384 406,51
TOTAL A 558 164 406,51 TOTAL B 558 164 406,51

[.3.18 DATATION 2011
Date de clbture (1) 31-déc-11

Date d'établissement des états de synthese (2) 21/02/2012

(1) Justification en cas de changement de la datedtierelde I'exercice

Justification en cas de dépassement du délai régitaine de trois mois prévus pour I'élaboration
(2) des états de synthese

[.3.19 EVENEMENTS POSTERIEURS AU DERNIER EXERCICE CLOS

Dates Indication des événements

Favorables Néant

Défavorables Néant
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.4 COMPTES SOCIAUX S12012

1.4.1

COMPTE DE PRODUITS ET CHARGES s1 2012

NATURE

PRODUITS D'EXPLOITATION

OPERATIONS

Propres a
I'exercice

1

3 246 986 603,0

Concernant
les ex.
précédents
2

AU 30-062012
3=2+1

3 246 986 603,0

AU 30-062011
4

3090 031 250,32

* Ventes de marchandises (en |'état)

201 852 373,14

201 852 373,14

189 916 050,11

* Ventes de biens et services produits

3002 889 058,8

3 002 889 058,8

2 808 250 496,22

Chiffre d'affaires

* Variation de stocks de produits (1)

29 070 400,81

29 070 400,81

87 202 817,09

* Immobilisations produites par I'entre-

prise pour elle-méme

* Subventions d'exploitation

* Autres produits d'exploitation

3871677,74

3871677,74

654 644,99

* Reprises d'exploitation: transferts de charges

9 303 092,44

9 303 092,44

4 007 241,91

TOTAL |

3 246 986 603,07

3 246 986 603,07

3090 031 250,32

CHARGES D'EXPLOITATION

2913 605 905,9

2913 605 905,9

2766 409 877,41

* Achats revendus(2) de marchandises

202 056 807,47

202 056 807,47

189 523 626,01

pzd

\4!

Y

* Achats consommés(2) de matiéres

1818979 871,7

1818 979 871,7

1770703 723,04

et fournitures

* Autres charges externes

410 730 877,34

410 730 877,3

370171 037,37

* Impots et taxes 2962 243,84 206224384 2808 598,72
* Charges de personnel 284 908 927,83 284908 927,8] 272 175 880,81
* Autres charges d'exploitation 360 000,09 360 000,00 360 000,09

* Dotations d'exploitation

193 607 177,73

193 607 177,73

160 667 011,44

TOTAL Il

2913 605 905,90

2913 605 905,90 2 766 409 877,41

RESULTAT D'EXPLOITATION (I-11)

333 380 697,17

333 380 697,17

323 621 372,91

PRODUITS FINANCIERS

75 460 979,83

75 460 979,82

39 982 846,37

* Produits des titres de partic. et autres

69 791 718,0(

69 791 718,00

34 889 342,00

titres immobilisés

* Gains de change 3052 516,43 3 052 516,43 1693 069,84
* |ntéréts et autres produits financiers 1457 782,83 1457 782,83 2884 933,41
1158 962,56
* Reprises financiéres : transfert charges 1158 962,56 515 501,07
TOTAL IV 75 460 979,84 75 460 979,82 39 982 846,32
CHARGES FINANCIERES 9 025 446,64 9 025 446,62 4 899 228,55
* Charges diintéréts 3702 626,79 3702 626,74 652 681,67
* Pertes de change 4 696 583,01 4696583,0] 350131273
* Autres charges financiéres
626 236,82
* Dotations financiéres 626 236,82 745 234,15
TOTAL V 9 025 446,64 9 025 446,62 4 899 228,55
RESULTAT FINANCIER (IV-V) 66 435 533,2( 66 435 533,2( 35083 617,77

RESULTAT COURANT (IlI+VI)

399 816 230,37

399 816 230,37

358 704 990,6
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NATURE

OPERATIONS

Propres a
I'exercice
1

Concernant
les ex.
précédents
2

AU 30-062012 AU 30-062011

3=2+1

4

Vil .RESULTAT COURANT (reports) 399 816 230,37 399 816 230,37 358 704 990,64
Vil PRODUITS NON COURANTS 84 585 431,27 84 585 431,24 23887 481,4(
* Produits des cessions d'immobilisations 56 579 966,00 56 579 966,0( 330 000,00
* Subventions d'équilibre
N * Reprises sur subventions d'investissement
o * Autres produits non courants 595 672,56 595 672,58 108 748,48
N * Reprises non courantes ; transferts de charges 27 409 792,66 27 409 792,66 23 448 732,92
Total VIII 84 58531,22 84 585 431,22 23 887 481,4(
C CHARGES NON COURANTES 72 072 236,57 72072 236,57 64 068 108,42
o * Valeurs nettes d'amortissements des immobibigatcédées 1188 433,09 1188 433,09 644045
u * Subventions accordées
R * Autres charges non courantes 27 527 082,61 27 527 082,61 16 548 014,54
A * Dotations non courantes aux amortissementsyepeavisions| 43 356 720,81 43 356 720,81 47 513 653,34
N Total IX 72 0738,57 72072 236,57 64 068 108,42
B RESULTAT NON COURANT (VII-IX) 12 513 194,64 12513 194,65 -40 180 627,02
W RESULTAT AVANT IMPOTS (VII+X) 412 329 425,01 412 329 425,04 318 524 363,6¢
VUM (\MPOTS SUR LES BENEFICES 110 940 024,44 110940 024,45 89 428 480,0(
Xl _ 301 389 400,57

RESULTAT NET (XI-XI1)

301 389 400,57

229 095 883,6¢

WA TOTAL DES PRODUITS .(I+IV+VIII)

3407 033 014,1

3407 033 014,1

3153 901 578,0

4

WA TOTAL DES CHARGES .(I1+V+IX+XIIl)

3105643 613,5

3105643 613,5

2 924 805 694,3

Wl RESULTAT NET .(Total des produits-Total des charge¥

301 389 400,51

301 389 400,51

229 095 883,6¢
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1.4.2

m—--=0 >

r—mw < -

n

m- =40 >

- Z2>»-rCcox-—0

O wm=™oH

Bilan actif S1 2012
AU 30-06-2012 AU 31-12-2011
Amortls_sgment NET
et provisions
IMMOBILISATIONS EN NON VALEURS (A) 14 492 784,94 9 244 603,79 5248 181,16 5 530 959,43
* Frais préliminaires
* Charges a repartir sur plusieurs exercices IN7B4,94) 9 244 603,78 5248 181,16 5 530 959,43
* Primes de remboursement des obligations
IMMOBILISATIONS INCORPORELLES (B) 3 355 000,00 3 355 000,00 3 355 000,0d
* Immobilisation en recherche et développement
* Brevets, marques, droits et valeurs similaires
* Fonds commercial 3355 000,0d 3355 000,00 3 355 000,0d

* Autres immobilisations incorporelles

IMMOBILISATIONS CORPORELLES (C)

3946 199 06544

2 094 597 376,4

1 851 601 688,9

81 823 859 250,62

* Terrains

59 914 952,41

59 914 952,41

60 163 732,41

* Constructions

436 960 186,01

207 053 883,32

229 906 302,69

215 952 987,52

Installations techniques, matériel et outillage

2 446 459 008,9

D1 308 302 731,0

D1 138 156 277,9

D1 131 690 285,50

Matériel transport

476 117 878,1

390 191 895,7

85 925 982,37

116 415 657,51

Mobilier, matériel de bureau et aménagementerdi

v

245 462 072,7

) 189 048 866,41

56 413 206,34

65 260 583,18

*

Autres immobilisations corporelles

* Immobilisations corporelles en cours

281 284,987

281 284 967,21

234 376 004,5

IMMOBILISATIONS FINANCIERES (D) 171 006 443,52 5536 396,49 165470047,03 118 666 901,64
* Préts immobilisés 10 395 810,63 10 395 810,63 11 288 872,54
* Autres créances financieres 1493 457,50 244 749,52 1248 707,98 1145 742,71
* Titres de participation 147 512 940,99 147 512 940,99 95 907 515,94
* Autres titres immobilisés 11604 234,40 5291 646,97 6312587,43 10324 770,4(

ECARTS DE CONVERSION -ACTIF (E)

* Diminution des créances immobilisées

* Augmentation des dettes financieres

TOTAL | (A+B+C+D+E)

4135 053 293,9

2109 378 376,7

B2 025674 917,1

F1951412 111,70

STOCKS (F) 833357 008,96 96 868 969,39 736 488 039,57 404 261 355,0
* Marchandises

* Matiéres et fournitures, consommables 74394293 96 868 969,39 647 073 827,54 343917 543,7
* Produits en cours

* Produits intermédiaires et produits résiduels

* Produits finis 89 414 212,03 89414 212,03 60 343 811,22
CREANCES DE L'ACTIF CIRCULANT (G) 491 950 130,69 36 063 180,21 455 886 950,48 417 152 247,84
* Fournis. débiteurs, avances et acomptes 49 892612 49 926 359,12 16 152 888,97
* Clients et comptes rattachés 172 871 016,1535 698 736,46 137 172 279,69 96 001 300,97

* Personnel 21 802 899,76 364 443,75 21 438 456,01 26 602 593,89
* Etat 113 469 398,04 113 469 398,04 177 759 990,94
* Comptes d'associés 41 603 151,3( 41 603 151,30 28918 422,3(
* Autres débiteurs 78 337 272,05 78337 272,05 67 453110,48
* Comptes de régularisation-Actif 10 619 723|193 10 619 723,93 1091 870,91
* Comptes transitoires ou d'attente 3320 310,34 3320 310,34 3172 069,37
TITRES VALEURS DE PLACEMENT ( H) 176 500 00000 176 500 000,0 20 001 126,0(
ECARTS DE CONVERSION-ACTIF (1) 1 158 962,56

(Eléments circulants)

540 540,0- 540 540,03

TOTAL Il ( F+G+H+)

15Q@ 347 679,69

132 932 149,6

1369 415 530,08

842 573 691,39

TRESORERIE-ACTIF 143 060 545,24 143 060 545,24 132121 357,43
* Cheques et valeurs a encaisser 48 389 618,04 48 389 618,04 49 893 607,26
* Banques, TG et CCP 56 753 764/28 56 753 764,28 50 075 490,06
* Caisse, Régie d'avances et accréditifs 37 9P79P6 37917 162,92 32 152 260,11

TOTAL Il

14860 545,24

143 060 545,24

132 121 357,43

TOTAL GENERAL [+I1+11I

5780 461 518,82

2242 310526,3

B3 538 150 992,4

D2 926 107 160,52
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1.4.3 BILAN PASSIF s1 2012

PASSIF

EXERCICE

NET EX. PREC.

CAPITAUX PROPRES

988 905 385,82

1125 545 985,2

}

3

}

B

(Z8 * Capital social ou personnel (1) 94 200 000,0( 94 200 000,0(
[l * Moins : actionnaires, capital souscrit non agpehpital appelé .
I\l * Prime d'émission, de fusion, d'apport 0,00
Y * Ecarts de réévaluation
N\l * Réserve légale 9 420 000,00 9 420 000,00
(O ~ Réserve facultative 0,00
=l * Autres réserves 583 538 591,0 583 538 591,0
\YM * Report a nouveau (2) 357 394,25 2 384 406,51
ISl * Résultat net en instance d'affectation (2)
[\l * Résultat net de I'exercice (2) 301 389 400,57 436 002 987,74
Il Total des capitaux propres (A) 988 905 385,82 1125 545 985,2
CAPITAUX PROPRES ASSIMILEB (B 449 2898,71 437 673 056,81

il * Subvention d'investissement
(=8 * Provisions réglementées
38 * Provision pour investissement
\"l * Provision pour acquisition de logement
M * Provision pour amortissements dérogatoires 449 264 398,71 437 673 056,81
N DETTES DE FINANCEMENT (C©)
=8 * Emprunts obligataires
INB * Autres dettes de financement
Il PROVISIONS DURABLES POUR RISQUES ET CHARGES (D

* Provisions pour risques

* Provisions pour charges

ECARTS DE CONVERSION-PASSIF (E)

* Augmentation des créances immobilisées

* Diminution des dettes de financement

TOTAL | (A+B+C+D+E) 1438 169 784,58 1563219 042,1
I3l DETTES DU PASSIF CIRCULANT (F) 1680 189 394,76 11007721448
/a¥l * Fournisseurs et comptes rattachés 880 346 243,04 804 511 411,53
S} * Clients créditeurs, avances et acomptes 4 208 566,14 4169 095,11
Y * Personnel 96 951 893,26 65 230 505,5(
[l * Organisme sociaux 41 512 066,74 25 484 473,28
5l * Etat 78 198 399,04 69 335 695,25

* Comptes d'associés 458 220 392,61 22 948 839,04
(OF « Autres créanciers 120 751 833,8¢ 108 641 803,84
[l * Comptes de régularisation passif 450 321,33
38 AUTRES PROVISIONS POUR RISQUES ET CHARGES (G) 84 911 135,8 82 973 972,02
(O ECARTS DE CONVERSION-PASSIF (Eléments circulants) (H) 1249 672,0 823 663,53
Ol TOTAL Il (F+G+H) 1766 350 202,59 1184 569 780,4
Il TRESORERIE-PASSIF
38 * Crédits d'escompte
=8l * Crédits de trésorerie
Y * Banques 333 631 005,37 178 318 337,91
(O] TOTAL Il 333 631 005,37 178 318 337,91

TOTAL GENERAL _ [+lI+lll

3538 150 992,4

D

2926 107 160,5

(1) Capital personnel débiteur
(2) Bénéficiaire (+). déficitaire (-)
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.5 COMPTES CONSOLIDES 2009

[.5.1 ETAT DU RESULTAT CONSOLIDE 2009

En millions de dirhams

31-déc.-09

31-déc.-08

Chiffre d'affaires 5707 5263
Autres produits de l'activité 36 63
Produits des activités ordinaires 5743 5 326
Achats -3372 -3 343
Autres charges externes -658 -566
Frais de personnel -497 -435
Impots et taxes -19 -13
Amortissements et provisions d'exploitation =277 042
Autres produits et charges d'exploitation 1 -1
Charges d'exploitation courantes -4 822 -4 562
Résultat d'exploitation courant 921 764
Cessions d'actifs 2 -28
Charges de restructuration

Cessions de filiales et participations

Ecarts d'acquisition négatifs

Résultats sur instruments financiers

Autres produits et charges d'exploitation non cotga -7 -15
Autres produits et charges d'exploitation -5 -43
Résultat d'exploitation 916 721
Co(t de I'endettement financier net 6 -4
Autres produits financiers -5 20
Autres charges financieres -2 -13
Résultat financier -1 3
Résultat avant imp6t des entreprises intégrées 915 724
Impéts sur les bénéfices -273 -220
Impéts différés -19 -30
Résultat net des entreprises intégrées 623 474
Part dans les résultats des sociétés mises enaégnse

Résultat net des activités poursuivies 623 474
Résultat net des activités abandonnées

Résultat de I'ensemble consolidé 623 474
Intéréts minoritaires 2 -6
Résultat net - Part du Groupe 625 468
Résultat net par action en dirhams

- de base 664 496
- dilué 664 496
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1.5.2 ETAT DU RESULTAT GLOBAL CONSOLIDE 2009

31-déc-09

En millions de dirhams

Résultat de I'exercice 623
Autres éléments du résultat global (bruts d'impdts)

Ecart de conversion des activités a I'étranger

Pertes et profits relatifs a la réévaluation desfé\éinanciers disponibles a la vente 0
Partie efficace des produits ou pertes sur instnisnge couverture de flux de trésorerie

Variation de la réserve de réévaluation des imnsaiibns

Ecarts actuariels sur les obligations des réginmestations définis

Impot sur le résultat sur les autres éléments slltag global 0
Quote Part des autres éléments du résultat glalval lés entreprises associées

Autres éléments du résultat global nets d'impots 0
RESULTAT GLOBAL TOTAL DE L'ANNEE 623
Dont intéréts minoritaires -2
Dont résultat global net - Part du groupe 626

31-déc-

474

08

[.5.3 Etat de la situation financiere consolidé 2009

En millons de dihams I
ACTIF 31-déc-09 31-déc-08

Goodwill

Immobilisations incorporelles

Immobilisations corporelles 2 337 2 006
Actif biologique 23

Immeubles de placement 2 2
Titres mis en équivalence

Autres actifs financiers 14 14

- Instruments dérivés de couverture

- Actifs financiers a la juste valeur par le réstlt

- Préts et créances 7 7

- Actifs financiers détenus jusqu'a I'échéance

- Actifs disponibles a la vente 7 6
Créances d'impéts sur les sociétés

Impéts différés actifs 0 0
Autres débiteurs non courants -3 0
Actif non courant 2373 2021
Autres actifs financiers 11 20

- Instruments dérivés de couverture

- Actifs financiers a la juste valeur par le réstlt

- Actifs disponibles a la vente

- Actifs financiers détenus jusqu'a I'échéance

- Préts et créances et placements 11 20
Actifs non courants détenus en vue de la vente

Stocks et en-cours 349 374
Créances clients 180 228
Autres débiteurs courants 268 273
Trésorerie et équivalent de trésorerie 210 176
Actif courant 1018 1071
TOTAL ACTIF 3391 3092
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En millions de dirhams
PASSIF 31-déc-09 31-déc-08

Capital 94 94
Primes d'émission et de fusion

Réserves 1082 1078
Ecarts de conversion

Résultat net part du groupe 625 467
Capitaux propres (part du groupe) 1801 1639
Intéréts minoritaires 67 29
Capitaux propres de I'ensemble consolidé 1868 1668
Provisions

Avantages du personnel 199 180
Dettes financiéres non courantes 10 15

- Instruments dérivés de couverture
- Dettes envers les établissements de crédit
- Dettes représentées par un titre

- Dettes liées aux contrats de location financement 10 15
Dettes d'imp0ts sur les sociétés

Impots différés Passifs 216 196
Dettes fournisseurs non courantes

Autres créditeurs non courants 1

Passif non courant 426 391
Provisions 35 23
Dettes financiéres courantes 146 170
- Instruments dérivés de couverture

- Dettes envers les établissements de crédit 146 169

- Dettes représentées par un titre
- Dettes liées aux contrats de location financement

Dettes fournisseurs courantes 597 555

Passifs liés aux actifs non courants détenus enl@le vente

Autres créditeurs courants 319 285

Passif courant 1097 1033
TOTAL PASSIF 3391 3092
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1.5.4 Variation des capitaux propres consolidés 2009

En millions de dirhams Capital Primes d'émission Réserves Résultat net part Total Part du Intérét
de fusion du Groupe groupe minoritaire

Au ler janvier 2008 94 1 1033 456 1584 26 1610
Effets des changements de méthode comptable/dorrect
d'erreur

| Montants retraités a l'ouverture 94 1 1033 456 1584 26 1610
Variation de juste valeur des instruments finarscier 0 0

Total des produits (charges) comptabilisés directeemt en

capitaux propres

Variation du capital

Dividendes distribués -412 -412 -4 -416
Titres d'autocontrdle

Variation de périmétre

Résultat de I'exercice 467 456 6 473
Ecarts de conversion

Autres variations 456 -456

Au 31 décembre 2008 94 1 1077 467 1628 28 1667
Au ler janvier 2009 94 1 1077 467 1628 28 1667
Effets des changements de méthode comptable/dorrect

d'erreur

Montants retraités a l'ouverture 94 1 1077 467 1628 28 1667
Variation nette de juste valeur des instrumenttiaiers 0 0

Total des produits (charges) comptabilisés directeemt en

capitaux propres

Variation du capital 47 47
Dividendes distribués -461 -461 -4 -465
Titres d'autocontrdle

Variation de périmétre

Résultat de I'exercice 625 625 -2 623
Ecarts de conversion
Autres variations -2 -2 -1 -3

Au 31 décembre 2009 94 1 616 1090 1790 68 1869




1.5.5 TABLEAU DE FLUX DE TRESORERIE CONSOLIDE 2009

En millions de dirhams

31-déc-09

31-déc-08

Résultat net de I'ensemble consolidé 623 473
Ajustements pour

Elimination des amortissements et provisions 281 233
Elimination des profits/pertes réévaluation (jusiéeur)

Résultats de cession et des pertes et profitslaiodi -2 28
Produits des dividendes

Capacité d'autofinancement aprés co(t de I'endetteemt financier net et impot 902 734
Elimination de la charge (produit) d'impéts 292 250
Elimination du coQt de I'endettement financier net 5 4
Capacité d'autofinancement avant co(t de I'endetteant financier net imp6t 1199 988
Incidence de la variation du BFR 118 -8
Impbts différés 0 0
Impdts payes -273 -220
Flux net de trésorerie liés aux activités opératiomelles 1044 760
Incidence des variations de périmétre 11

Acquisition d'immobilisations corporelles et incorplles -587 -597
Acquisition d'actifs financiers 0 0
Variation des autres actifs financiers 12 -4
Subvention d'investissement recue 1

Cessions d'immobilisations corporelles et incorpese 3 1
Cessions d'actifs financiers

Dividendes regus

Intéréts financiers versés -4 -4
Flux net de trésorerie liés aux activités d'investsisement -564 -604
Augmentation de capital a7

Dividendes payés aux actionnaires de la société mer -461 -413
Dividendes payés aux minoritaires -4 -4
Emission de nouveaux emprunts

Remboursement d'emprunts 0 -1
Remboursement de dettes résultant de contrat dédac -5 -4
Diminution (augmentation) nette des préts

Diminution (augmentation) nette des placements

Dividendes versés aux minoritaires

Autres flux liés aux opérations de financement

Flux net de trésorerie provenant des activités deérfancement -423 422
Incidence de la variation des taux de change

Incidence de changement des méthodes et princgmegtables

VARIATION DE LA TRESORERIE ET EQUIVALENTS DE TRESOR ERIE 57 -266
Trésorerie et équivalents de trésorerie net addure 6 272
Trésorerie et équivalents de trésorerie net a0kaie 63 6
VARIATION DE LA TRESORERIE ET EQUIVALENTS DE TRESOR ERIE 57 -266




1.5.6 ETATS DE SYNTHESE 2010

.5.6.1 Etat du résultat consolidé 2010

En millions de dirhams

31-déc.-10

31-déc.-09

Chiffre d'affaires 6174 5707
Autres produits de l'activité 15 36
Produits des activités ordinaires 6189 5743
Achats -3734 -3372
Autres charges externes -721 -658
Frais de personnel -548 -497
Impdts et taxes -4 -19
Amortissements et provisions d'exploitation -320 =277
Autres produits et charges d'exploitation 8 1
Charges d'exploitation courantes -5319 -4822
Résultat d'exploitation courant 870 921
Cessions d'actifs -1 2
Charges de restructuration

Cessions de filiales et participations

Ecarts d'acquisition négatifs

Résultats sur instruments financiers

Autres produits et charges d'exploitation non cotsa -28 -7
Autres produits et charges d'exploitation -29 -5
Résultat d'exploitation 841 916
Colt de I'endettement financier net 7 6
Autres produits financiers -8 -5
Autres charges financiéres 10 -2
Résultat financier 9 -1
Résultat avant impdt des entreprises intégrées 850 915
Impdts sur les bénéfices -258 -273
Impots différés -14 -19
Résultat net des entreprises intégrées 578 623
Part dans les résultats des sociétés mises eradenie

Résultat net des activités poursuivies 578 623
Résultat net des activités abandonnées

Résultat de I'ensemble consolidé 578 623
Intéréts minoritaires 6 2
Résultat net - Part du Groupe 584 625
Résultat net par action en dirhams

- de base 620 664
- dilué 620 664
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.5.6.2 Etat du résultat global consolidé 2010

31-déc-10

En millions de dirhams

Résultat de I'exercice 578 623
Autres éléments du résultat global (bruts d'impdts)

Ecart de conversion des activités a I'étranger

Pertes et profits relatifs a la réévaluation desfé\éinanciers disponibles a la vente 0 0
Partie efficace des produits ou pertes sur instnisnge couverture de flux de trésorerie

Variation de la réserve de réévaluation des immsaiibns

Ecarts actuariels sur les obligations des réginmestations définis

Impot sur le résultat sur les autres éléments slltag global 0 0
Quote Part des autres éléments du résultat glalval lés entreprises associées

Autres éléments du résultat global nets d'impots 0 0
RESULTAT GLOBAL TOTAL DE L'ANNEE 578 623
Dont intéréts minoritaires -6 -2
Dont résultat global net - Part du groupe 584 626

.5.6.3 Etat de la situation financiére consolidé 2010

En millions de dirhams

31-déc.-10 31-déc.-09
ACTIF
Goodwill
Immobilisations incorporelles
Immobilisations corporelles 2587 2337
Actif biologigue 36 23
Immeubles de placement 2 2
Titres mis en équivalence
Autres actifs financiers 12 14
- Instruments dérivés de couverture
- Actifs financiers a la juste valeur par le réslt
- Préts et créances 5 7
- Actifs financiers détenus jusgu'a I'échéance
- Actifs disponibles a la vente 7 7
Créances d'imp0ts sur les sociétés
Impots différés actifs 0 0
Autres débiteurs non courants -7 -3
Actif non courant 2630 2373
Autres actifs financiers 13 11
- Instruments dérivés de couverture
- Actifs financiers a la juste valeur par le réslt
- Actifs disponibles a la vente
- Actifs financiers détenus jusgu'a I'échéance
- Préts et créances et placements 13 11
Actifs non courants détenus en vue de la vente
Stocks et en-cours 494 349
Créances clients 199 180
Autres débiteurs courants 192 268
Trésorerie et équivalent de trésorerie 172 210
Actif courant 1070 1018
TOTAL ACTIF 3700 3391
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En millions de dirhams

31-déc.-10 31-déc.-09
PASSIF
Capital 94 94
Primes d'émission et de fusion
Réserves 1184 1082
Ecarts de conversion
Résultat net part du groupe 584 625
Capitaux propres (part du groupe) 1862 1801
Intéréts minoritaires 52 67
Capitaux propres de I'ensemble consolidé 1914 8a8
Provisions
Avantages du personnel 210 199
Dettes financiéres non courantes 183 10

- Instruments dérivés de couverture

- Dettes envers les établissements de crédit 176

- Dettes représentées par un titre

- Dettes liées aux contrat de location financement 7 10

Dettes d'impdts sur les sociétés
Impots différés Passifs 230 216
Dettes fournisseurs non courantes

Autres créditeurs non courants 1 1
Passif non courant 624 426
Provisions 31 35
Dettes financiéres courantes 27 146

- Instruments dérivés de couverture

- Dettes envers les établissements de crédit 27 146

- Dettes représentées par un titre
- Dettes liées aux contrat de location financement

Dettes fournisseurs courantes 805 597

Passifs liés aux actifs non courants détenus enleue vente

Autres créditeurs courants 299 319
Passif courant 1162 1097
TOTAL PASSIF 3700 3391
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1.5.6.4 Etat de la variation des capitaux propres consolidg010

En millions de dirhams

Au ler janvier 2009

94

Réserves

1077

net part
du Groupe

Résultat

Total Part

467

du groupe

1628

Intérét
minoritaire

28

1667

Effets des changements de méthode
comptable/correction d'erreur

Montants retraités a l'ouverture

94

1077

467

1628

28

1667

Variation de juste valeur des instruments
financiers

Total des produits (charges)
comptabilisés directement en capitaux
propres

Variation du capital
Dividendes distribués
Titres d'autocontrble
Variation de périmétre
Résultat de I'exercice
Ecarts de conversion
Autres variations

-461

625

-461

625

47
-465

623

Au 31 décembre 2009

94

616

1090

1790

1869

Au ler janvier 2010

94

616

1090

1790

68

1869

Effets des changements de méthode
comptable/correction d'erreur

Montants retraités a l'ouverture

94

616

1090

1790

68

1869

Variation nette de juste valeur des
instruments financiers

Total des produits (charges)
comptabilisés directement en capitaux
propres

Variation du capital
Dividendes distribués
Titres d'autocontrble
Variation de périmétre
Résultat de I'exercice
Ecarts de conversion
Autres variations

-523

584

-523

584

-532

578

-1

Au 31 décembre 2010

94

93

1674

1851

1914
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.5.6.5 Etat de flux de trésorerie consolidé 2010

En millions de dirhams

31-déc.-10

31-déc.-09

Résultat net de I'ensemble consolidé 578 623
Ajustements pour

Elimination des amortissements et provisions 314 281
Elimination des profits/pertes réévaluation (jusiéeur) -5

Résultats de cession et des pertes et profitslagodi 1 -2
Produits des dividendes 1

Capacité d'autofinancement aprés co(t de I'endetteemt financier net et impot 887 902
Elimination de la charge (produit) d'impéts 273 292
Elimination du coQt de I'endettement financier net 8 5
Capacité d'autofinancement avant cot de I'endetteant financier net impét 1168 1199
Incidence de la variation du BFR 210 118
Impbts différés 0 0
Impots payés 258 273
Flux net de trésorerie liés aux activités opératiomelles 900 1044
Incidence des variations de périmétre 0 11
Acquisition d'immobilisations corporelles et incorplles 571 -587
Acquisition d'actifs financiers 0 0
Variation des autres actifs financiers -1 12
Subvzntion d'investissement regue 0 1
Cessions d'immobilisations corporelles et incorfese 5 3
Cessions d'actifs financiers

Dividendes regus 1

Intéréts financiers versés -8 4
Flux net de trésorerie liés aux activités d'investisement -574 -564
Augmentation de capital 0 47
Dividendes payés aux actionnaires de la société mer -523 -461
Dividendes payés aux minoritaires -9 -4
Emission de nouveaux emprunts 176

Remboursement d'emprunts 0 0
Remboursement de dettes résultant de contrat dédac -4 -5
Diminution (augmentation) nette des préts

Diminution (augmentation) nette des placements

Dividendes versés aux minoritaires

Autres flux liés aux opérations de financement 117

Flux net de trésorerie provenant des activités derfancement -243 -423
Incidence de la variation des taux de change

Incidence de changement des méthodes et princgmegtables

VARIATION DE LA TRESORERIE ET EQUIVALENTS DE TRESOR ERIE 83 57
Trésorerie et équivalents de trésorerie net addure 63 6
Trésorerie et équivalents de trésorerie net a la @ture 146 63
VARIATION DE LA TRESORERIE ET EQUIVALENTS DE TRESORRIE 83 57
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.6 COMPTES CONSOLIDES 2011

1.6.1 REGLES ET METHODES COMPTABLES
.6.1.1 Référentiel comptable

En application de l'avis n°5 du Conseil National e Comptabilité (CNC) du 26/05/2005 et
conformément aux dispositions de l'article 6, paapbe 6.2 de la circulaire n°06/05 du Conseil
Déontologique des Valeurs Mobilieres (CDVM) du X3abre 2005, les états financiers consolidés du
Groupe CENTRALE LAITIERE sont préparés en conformité avec les normes cdhegta
internationales adoptées au sein de 'Union Eunopéeu 31 décembre 2011 et telles que publiées a
cette méme date.

Les normes comptables internationales comprenremtlIFRS (International Financial Reporting
Standards), les IAS (International Accounting Stadd) et leurs interprétations SIC et IFRIC
(Standards Interpretations Committee et Internatibinancial Reporting Interpretations Committee).

.6.1.2 Bases d’'évaluation

Les comptes consolidés sont établis selon la caiovedu co(t historique a I'exception de certaines
catégories d’actifs et passifs conformément auxcipes édictés par les IFRS. Les catégories
concernées sont mentionnées dans les notes swivante

.6.1.3 Utilisation d'estimations et hypothéses

L’établissement des états financiers consolidés¢atiormité avec les normes comptables
internationales en vigueur, a conduit le Groupeaigefdes estimations et formuler des
hypotheses ayant une incidence sur les états feraret les notes les accompagnants.

Le Groupe procede a ces estimations et apprécsatenfacon continue sur la base de son
expérience passée ainsi que de divers autres fagiegeés raisonnables qui constituent le
fondement de ces appréciations.

Les montants qui figurent dans ses futurs étatsn@irers consolidés sont susceptibles de
différer de ces estimations en fonction de I'éviolutde ces hypothéses ou de conditions
différentes.

Les principales estimations significatives faitear ge Groupe portent notamment sur
I'évolution des engagements envers les salariés, deodwill, les immobilisations
incorporelles et les provisions.

a. Dépréciation des stocks

Les stocks et en-cours de production industriedte évalués au plus bas de leur codt de reviet et
leur valeur nette de réalisation. Le calcul de déiation des stocks est fondé sur une analyse des
changements prévisibles de la demande, des tedli@®lou du marché afin de déterminer les stocks
obsolétes ou en exceés.

Les dépréciations sont comptabilisées parmi lesgelsad’exploitation courantes ou en charges de
restructuration, le cas échéant, suivant la nategsemontants concernés.
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b. Dépréciation des créances clients et des préts

Une dépréciation des créances clients et des pddtomptabilisée si la valeur actualisée des
encaissements futurs est inférieure a la valeurimaden Le montant de la dépréciation prend en
compte la capacité du débiteur & honorer sa dettbamcienneté de la créance. Un taux de
recouvrabilité plus faible que celui estimé ou &aillance de nos principaux clients peut avoir un
impact négatif sur nos résultats futurs.

C. Frais de développement capitalisés, Goodwill, immdisations incorporelles et
immobilisations corporelles

Les conditions de capitalisation des frais de dipmdment sont énoncées ci-dessous. Une fois
capitalisés, ces frais sont amortis sur la durééalestimée des produits concernés.

Le Groupe doit en conséquence évaluer la faisdbilimmerciale et technique de ces projets et
estimer les durées de vie des produits en résudhs'avérait qu'un produit n'était pas en mesle
satisfaire aux attentes initiales, le Groupe pduétae dans I'obligation de déprécier dans lerftaut

ou partie des frais capitalisés ou de modifiedda @'amortissement initial.

Le Groupe a par ailleurs a son actif des immoliibsa incorporelles acquises en especes ou par le
biais d'opérations de regroupement d'entreprises @ile les goodwill en résultant.

Outre les tests de dépréciation annuels relatsyaodwill, il est procédé a des tests ponctuelsaan
d'indice de perte de valeur des actifs incorpaétenus. Les dépréciations éventuelles résultant d'
calcul de flux de trésorerie futurs actualisésetde valeurs de marché des actifs concernés. Une
évolution des conditions de marché ou des fluxésoterie initialement estimés peut donc conduire a
revoir et a modifier la dépréciation comptabilipéécédemment.

Concernant les tests de dépréciation des immatdirgaincorporelles et corporellda norme IAS 36

« Dépréciation d'actifs » précise que lorsque déne&ments ou modifications d'environnement de
marché indiquent un risque de dépréciation de ro@sobilisations, celles-ci font I'objet d'une revue
détaillée afin de déterminer si leur valeur netimptable est inférieure a leur valeur recouvralale (
plus élevée de la valeur d'utilité et de la justeeur (diminuée des colts de vente) pouvant coa@uir
la comptabilisation d'une perte de valeur. La vatéutilité est estimée en calculant la valeur eliu
des flux de trésorerie futurs. La juste valeur sepeur les informations disponibles jugées les plus
fiables (données de marché, transactions récentes .

La fermeture planifiée de certains sites, des miwhg d'effectifs complémentaires ainsi que la
révision a la baisse des perspectives de marchéepeuans certains cas, étre considérées comme des
indices de perte de valeur.

Des hypothéses et estimations sont prises en cotapie la détermination de la valeur recouvrable
des immobilisations corporelles, parmi lesquelsnotera notamment les perspectives de marché,
l'obsolescence et la valeur de réalisation en easssion ou de liquidation. Toute modificatiorcde
hypothéses peut avoir un effet significatif sumentant de la valeur recouvrable et pourrait cordui

a revoir la valeur des pertes de valeur comptaigitis

d. Provisions

Le montant des provisions comptabilisé par le Geoest basé sur la meilleure estimation de la sortie
d’avantages économiques futurs a la date ou legeraicomptabilisé cette obligation. Le montant des

Note d'information — Offre publique d’achat Centrale Laitiere 362



LAITIERE

provisions est ajusté a chaque date de clétureeaant compte de I'évolution éventuelle de
I'estimation de la sortie d’avantages futurs attend

Lorsque I'effet temps est significatif sur I'évatiom d’'une obligation de sortie d’avantages futles,
provisions sont actualisées, l'effet de désactandin étant comptabilisé ultérieurement en résultat
financier.

e. Impbts différés

Les imp0ts différés actifs comptabilisés résulfgmir I'essentiel des déficits fiscaux reportabtedes
différences temporelles déductibles entre les valeamptables et fiscales des actifs et passifs. Le
actifs relatifs au report en avant des pertes léscaont reconnus s'il est probable que le Groupe
disposera de bénéfices imposables futurs sur lessqgee pertes fiscales pourront étre imputées.

Les actifs et passifs d'imp6ts différés, quelquié lsur échéance, doivent étre compensés lorsqu’ils
sont prélevés par la méme autorité fiscale et qoeoe une méme entité fiscale qui dispose du droit
de compenser les actifs et passifs d'impots exgibAinsi, chaque entité du Groupe a procédé a la
compensation des ces imp6ts différés actifs eifpass

f. Provision pour retraite et autres avantages postéeurs a I'emploi

g. Comptabilisation des revenus

Les revenus sont comptabilisés a la juste valeutadeontrepartie regcue ou a recevoir lorsque
I'entreprise a transféré a l'acheteur les risquagantages importants inhérents a la propriétéieiu

Pour les ventes de produits faites par l'intermegie distributeurs, les retours estimés conforar@m
aux engagements contractuels et aux statistiguedesuventes passées sont comptabilisés en
déduction des revenus. La encore, si les retotestd$ s'avéraient sensiblement différents de ceux
estimés, il en résulterait un impact qui peut éigeificatif sur le compte de résultat.

1.6.1.4 Principes de consolidation

a. Filiales

Les sociétés dans lesquelles le Groupe exercentrotexclusif de fait ou de droit sont consolgiée
selon la méthode de lintégration globale. Le ddletrs’entend comme le pouvoir de diriger les
politiques financiéres et opérationnelles d’'undtérafin d’obtenir les avantages de ses activités.
états financiers des sociétés contrélées sont kdésalés que le contrdle devient effectif et juagqe
que ce contréle cesse.

Le controle est présumé exister lorsque la méragemtét directement ou indirectement par
I'intermédiaire de filiales, plus de la moitié desoits de vote d'une entité, sauf si dans des
circonstances exceptionnelles ou il peut étre alaémt démontré que cette détention ne permet pas le
contréle.

Pour déterminer si une entité du groupe exerceontr@e sur une autre, il est tenu compte également
de I'existence et de I'effet des droits de voteeptiels exercables ou convertibles a la date d&adés
comptes. Cependant, la répartition entre le potagend’intérét du groupe et les intéréts minoesir
est déterminée sur la base du pourcentage actotdrét.
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La quote-part de résultat net et de capitaux psopexenant aux tiers vient respectivement en
déduction du résultat net et des capitaux propeei®dsemble consolidé et est présentée sur la lign
« intéréts minoritaires ».

b. Participations dans les entreprises associées etotreprises

Les sociétés dans lesquelles le Groupe exercenfluerice notable sur la gestion et la politique
financiére sont consolidées selon la méthode dmis® en équivalence; l'influence notable étant
présumée lorsque plus de 20% des droits de votelétenus.

Selon la méthode de la mise en équivalence, lesstide participation sont comptabilisés au codt,
ajusté des modifications post-acquisition dansuletetpart de I'investisseur dans I'entité déteraie,
des éventuelles pertes de valeurs de la partioipaette. Les pertes d’'une entité consolidée dalon
méthode de la mise en équivalence qui excedenaliur de la participation du groupe dans cette
entité ne sont pas comptabilisées, sauf si :

* le Groupe a une obligation Iégale ou implicite dawir ces pertes; ou
» le Groupe a effectué des paiements au nom dedjgrige associee.

Tout excédent du colt d’acquisition sur la quote-ga Groupe dans la juste valeur des actifs, fsassi
et passifs éventuels identifiables de I'entrepessociée a la date d’acquisition, est comptabdisé
tant que goodwill mais n’est pas présenté au lpilami les autres goodwill du Groupe. Ce dernier est
en effet, inclus dans la valeur comptable de ldigjpation mise en équivalence et est testé pour
dépréciation dans la valeur comptable totale dpaldicipation. Tout excédent de la quote-part du
Groupe dans la juste valeur nette des actifs, fsasspassifs éventuels identifiables de I'entiiéle
codt d’'acquisition, est comptabilisé immédiatermamtésultat.

Les participations dans des entités sur lesquigll€oupe a cessé d’exercer une influence notable n
sont plus consolidées a partir de cette date dét&s@uées au plus bas de leur valeur d’équivalance
la date de sortie de périmetre ou de leur valeutilid®.

Le Groupe a fait le choix, comme autorisé par lam® IAS 31 « Participations dans des
coentreprises », de consolider selon la méthodiggration proportionnelle les entités sur leseseill
exerce un contréle conjoint.

Les participations dans des entités sur lesquii€oupe a cessé d'exercer un contrdle conjomt, n
sont plus consolidées a partir de cette date et égmiuées soit au colt soit conformément aux
dispositions de IAS 39.

Les patrticipations dans des filiales, des coenBepret des entreprises associées qui sont classées
comme détenues en vue de la vente (ou inclusesuta@roupe destiné a étre cédé qui est classé
comme détenu en vue de la vente) selon IFRS 5camnptabilisées conformément aux dispositions
de cette norme (i.e. les entités sont consolidéams présentées sur une seule ligne de l'actif et du
passif).

C. Exclusions du périmetre de consolidation

Conformément aux dispositions des IFRS, il n’y a d@&xemption au périmetre de consolidation du
Groupe.
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d. Retraitements de consolidation

Toutes les transactions, ainsi que les actifs ebifsaréciproques significatifs entre les sociétés
consolidées par intégration globale ou intégrapiomportionnelle sont éliminés. Il en est de méme
pour les résultats internes au Groupe (dividerglas;values...).

e. Date de clbture

Toutes les sociétés du Groupe sont consolidéestia g@ comptes annuels arrétés au 31 décembre
2011.

.6.1.5 Conversion des états financiers et des opérations smonnaies étrangeres

a. Conversion des opérations en monnaies étrangeres

Les transactions en monnaies étrangeres (c’eseaddins une monnaie différente de la
monnaie fonctionnelle de I'entité) sont convertescours de change en vigueur a la date de
la transaction ou au cours de change de la coueartu leur est affectée.

Les actifs et passifs libellés en devises étrasgavat évalués au cours en vigueur a la date de
cléture ou au cours de la couverture qui leur #stige le cas échéant.

Les différences de change correspondantes songisinées au compte de résultat, les
variations de juste valeur des instruments de atuneesont enregistrées conformément au
traitement décrit dans la note 3.16.3 « Instrumdéts/es ci-aprés ».

.6.1.6 Regroupements d’entreprises

Les acquisitions de filiales sont comptabilisédarsta méthode de I'acquisition. Le colt d’acquisit
comprend, a la date du regroupement, les élémeivenss :

- lajuste valeur des actifs, passifs et passifstéetnacquis ;
- les éventuels instruments de capitaux propres parise Groupe en échange du contrdle de
I'entité acquise ;

Les actifs, passifs, passifs éventuels identifelde I'entité acquise qui répondent aux critéres de
comptabilisation énoncés par la norme IFRS 3 sontptabilisés a la juste valeur a I'exception des
actifs (ou groupe d’actifs), répondant aux disposg de la norme IFRS 5 pour une qualification

d’actifs non courants destinés a étre cédeés, almrptabilisés et évalués a la juste valeur diminuée
des codts nécessaires a la vente.

Dans le cas d’'une premiere consolidation d’undé&rig Groupe procéde dans un délai n’excédant pas
un an a compter de la date d’acquisition a I'éui#dnade tous les actifs, passifs et passifs événtue
leur juste valeur.

Le goodwill ou « écart d’acquisition » corresponth a@ifférence entre le colt d’acquisition et latpa
d’intéréts de I'acquéreur dans la juste valeurendés actifs, passifs et passifs éventuels idebls.
Il suit les principes définis dans le paragrapleiGoodwill ».

.6.1.7 Goodwill

Le goodwill ou « écart d’acquisition » représengxdédent du codt d’acquisition sur la part
d’intéréts de l'acquéreur dans la juste valeurenelts actifs, passifs et passifs éventuels
identifiables de I'entité acquise.
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Le goodwill est évalué dans la monnaie fonctiornd# I'entité acquise. Il est comptabilisé a
I'actif du bilan. Il n'est pas amorti et fait I'obf de test de pertes de valeur annuel ou dés
I'apparition d’indices susceptibles de remettrecanse la valeur comptabilisée au bilan. Les
pertes de valeur enregistrées ne peuvent pad’tdjet d’'une reprise ultérieure.

Lorsque la quote-part de la juste valeur des agidssifs et passifs éventuels acquise excéde
le colt d'acquisition, un écart d’acquisition néfyast immédiatement comptabilisé en
résultat.

Lors de la cession d'une filiale ou d’'une entitétrdlée conjointement, le montant du goodwill
attribuable a la filiale est inclus dans le caldulrésultat de cession.

[.6.1.8 Immobilisations incorporelles

Les éléments comptabilisés en immobilisations ipomlles sont essentiellement des frais de
développement capitalisés, des brevets et degdtsgyic

Les immobilisations incorporelles sont inscritescaiit d’acquisition initial diminué du cumul des
amortissements et des éventuelles pertes de valeur.

Les immobilisations incorporelles identifiables aisgs dont la durée d'utilité est définie sont
amorties en fonction de leur propre durée d'utiliés leur mise en service.

Les immobilisations incorporelles identifiables aisgs dont la durée d'utilité est indéfinie, netson
pas amorties mais font I'objet, tous les ans, déstde perte de valeur ou des I'apparition d’inglice
susceptibles de remettre en cause la valeur coitipéabau bilan. Le cas échéant, une perte de valeu
est enregistrée.

Les immobilisations incorporelles dont la duréetitité est définie sont amorties selon le mode
linéaire, sur les périodes suivantes :

- logiciels : de3a4dans

- Frais de développement : de 3a4ans
- Brevets : de 344 ans

- Autres immobilisations incorporelles : de 3an%

1.6.1.9 Immobilisations corporelles

Reégle spécifique a la premiére adoptidbans le cadre de la premiére application des notfFRS et
conformément aux dispositions de la norme IFRSe1Gtoupe a procédé a I'évaluation a la juste
valeur au 1 janvier 2006 de certains de ses actifs (esseattielt les terrains), et a retenu cette
valorisation comme codt présumé. Les évaluatiolssjaste valeur ont été réalisées par des experts
indépendants.

Principes applicables depuis [€janvier 2006 :

Conformément a la norme IAS 16, les immobilisati@oesporelles sont comptabilisées au
co(t d’acquisition historique ou de fabricationtigd], diminué du cumul des amortissements
et, le cas échéant, du cumul des pertes de valeur.
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Les intéréts financiers des capitaux utilisés pinancer les investissements, pendant la
période précédant leur mise en exploitation, sartipintégrante du colt historique.

Les codts d’entretien courants sont comptabilisestarges de la période a I'exception de
ceux qui prolongent la durée d’utilisation ou augteat la valeur du bien concerné qui sont
alors immobilisés.

Les amortissements sont généralement pratiquésreidn des durées d’utilisation (durée
d’utilité) suivantes :

= |mmeubles et constructions :

Famille Famille Famille Famille Famille Famille

2 3 4 5 6 7

Gros ceuvres — Charpente 50 ans 50 ans 50 ans 25 ans 33 ans 40 ans

métallique

Etanchéité, toiture et autres 10 ans 10 ans 10 ans 10 ans 10 ans

Agencements et aménagements 15 ans 15 ans 15 ans 15 ans 15 ans 20 ans
Installations techniques fixes 25 ans 25 ans 25 ans 20 ans 20 ans

Me[u_usene interieure & 15 ans 15 ans 15 ans 15 ans 15 ans

extérieure

* F1 : constructions en dur <=R+2

F2 : constructions en dur >R+2

F3 : Batiment industriel en dur (entrep6t, magasts)

F4 : Batiment industriel- construction Iégére- stture métallique
F5 : Batiment industriel- construction lourde- stture métallique
F6 : Batiment en copropriété

F7 : Aménagements extérieurs/terrains non construi

e Constructions spécifiques (mines) : de 5a10ans
 Installations techniques, matériel et outillage : de 84 25 ans

* Matériel de transport : de 8412 ans
« Mobilier, matériel de bureau et aménagements divers de 4 a 10 ans

e Autres immobilisations corporelles : de 5 aah8

Le mode d’amortissement retenu par le Groupe estdde linéaire. L'ensemble des dispositions
concernant les immobilisations corporelles estargaht appliqué aux actifs corporels détenus par
I'intermédiaire d’'un contrat de location financerhen

A chaque date de cléture, le Groupe revoit les walerésiduelles et les durées d'utilité des
immobilisations corporelles et adapte les planandidissement de facon prospective en cas de
variation par rapport a I'exercice précédent.

[.6.1.10 Immeubles de placement

Les immeubles de placement sont les biens immobilitenus pour en retirer des loyers, pour
valoriser le capital ou les deux, plutdt que pagr Utiliser dans la production et la fourniturebikns
et de services ou a des fins administratives oudedre dans le cadre de I'activité ordinaire.

Conformément a 'option offerte par la norme I1AS W3 immeubles de placement sont comptabilisés
au codt diminué du cumul des amortissements efwilaguelles pertes de valeur.
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Dans le cadre de la premiere application des nolffRS et conformément aux dispositions de la
norme IFRS 1, le Groupe a procédé a I'évaluatida juste valeur au®ljanvier 2006 de certains

immeubles de placement (terrains présentés en ibieede placement), et a retenu cette valorisation
comme colt présumé. Les évaluations a la justeivalg été réalisées par des experts indépendants.

.6.1.11 Contrats de location

Conformément a la norme IAS 17 « Contrats de lonati les contrats de location sont classés en
contrats de location financement lorsque les termoesontrat de location transférent en substance la
gquasi-totalité des risques et avantages inhérelatpeopriété au preneur. Tous les autres condlats
location sont classés en location simple.

Les actifs détenus en vertu d'un contrat de loodiitancement sont comptabilisés en tant qu’aetifs
plus faible de la valeur actualisée des paiemerntsmaux au titre de la location et de leur juste
valeur, déterminée au commencement du contrataigidm. Le passif correspondant di au bailleur
est enregistré au bilan en tant qu'obligation isduecontrat de location financement, en passifs
financiers.

Ces immobilisations sont amorties sur la duréelda pourte entre la durée d'utilité des actifseet |
durée du contrat de location financement, lors@xikte une assurance raisonnable gu’il N’y aug pa
de transfert de propriété au terme du contrat.

Pour les contrats de location simple ou le Grougtepeeneur, les paiements effectués au titre de
contrats de location simple (autres que les coé@tsealvices tels que I'assurance et la maintenance)
sont comptabilisés en charges dans le compte déatesur une base linéaire sur la durée du contrat
de location.

Les contrats de locations signés par le Groupdi¢bgi avec ses clients sont des contrats de lmtati
simple. Dans ces contrats, les produits des loy@ns enregistrés de maniere linéaire sur les durées
fermes des baux. En conséquence, les dispositanisipieres et avantages définis dans les contrats
de bail (franchises, paliers, droits d'entrée) stalies sur la durée ferme du bail, sans tenir tehp
lindexation. La période de référence retenue aspremiere période ferme du bail. Les frais
directement encourus et payés a des tiers pourska en place d'un contrat de location sont inserits
l'actif, dans le poste « immeubles de placement audres postes d’'immobilisations concernées, et
amortis sur la durée ferme du bail.

.6.1.12 Test de dépréciation et pertes de valeur des actifs

Conformément aux dispositions de la norme IAS 865toupe examine au moins une fois par an les
valeurs comptables des immobilisations corporefiesncorporelles a durée d'utilité définie afin
d’apprécier s'il existe un quelconque indice montrgue ces actifs ont pu perdre de la valeur. Si un
tel indice existe, la valeur recouvrable de I'aest estimée afin de déterminer, s'’il y a lieunientant

de la perte de valeur. La valeur recouvrable egalleur la plus élevée entre sa juste valeur digeénu
des codts de vente et sa valeur d'utilité.

Les goodwill et immobilisations incorporelles a @ard’utilité indéfinie font I'objet d'un test de
dépréciation annuel. Un test de dépréciation com@idaire est réalisé a chaque fois qu'un indice de
perte de valeur a pu étre identifié.
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Lorsque la valeur recouvrable d’'une UGT est iniéeea sa valeur comptable, une perte de valeur est
alors comptabilisée en résultat. Cette perte deuvast affectée en premier lieu sur la valeurikan b

du goodwill. Le reliquat est affecté au reste deifsainclus dans 'UGT au prorata de leur valeur
comptable.

.6.1.13 Actifs non courants détenus en vue de la vente attavités abandonnées

Les actifs ou groupes d’'actifs destinés a étre g;éshitisfont aux criteres d'une telle classificatsd
leur valeur comptable sera principalement recoups#de biais d’'une transaction de vente plut6t que
par leur utilisation continue. Cette condition esinsidérée comme remplie lorsque la vente est
hautement probable et que I'actif (ou le groupetifadestiné a étre cédé) est disponible en vua de
vente immédiate dans son état actuel. La direct@ns’étre engagée envers un plan de vente, et don
on s’attend a ce que la vente soit conclue dardélai de douze mois & compter de la date ou I'actif
ou groupe d'actifs a été qualifié d’actif non coutrdestiné a étre cédé.

Le Groupe évalue a chaque date d’arrété s’il ega@h dans un processus de sortie d’actif ou
d’activité et présente ces derniers, le cas échéant actifs destinés a étre cédés ».

Ces actifs détenus en vue de la vente sont préseéfgarément des autres actifs au bilan. Les
éventuelles dettes liees a ces actifs destinéseacétiés sont également présentées sur une ligne
distincte au passif du bilan.

Les actifs détenus en vue de la vente et les gsodigetifs destinés a étre cédés sont évaluésusu pl
faible de leur valeur comptable et de leur justewadiminuée des colts de sortie. A compter de la
date d’une telle classification, I'actif cesse dé&morti.

Une activité abandonnée représente une activitéire zone géographique significative pour le
Groupe faisant soit I'objet d’une cession soit dalmssement en actifs détenus en vue de la veese. L
résultats des activités abandonnées sont présantésmpte de résultat, distinctement du résuétat d
activités poursuivies.

.6.1.14 Stocks

Les stocks sont évalués au plus bas de leur colewdent ou de leur valeur nette de
réalisation.

Le codt de revient correspond au codt d’acquisitioraux codts de production encourus pour
amener les stocks dans I'état et a I'endroit ogelsrouvent. Ces derniers comprennent, sur la
base d’'un niveau normal d’activité, les chargeeales et indirectes de production. Les colts
de revient sont généralement calculés selon lagdétdu colt moyen pondéré.

La valeur nette de réalisation des stocks corrasmanprix de vente estimé dans le cours

normal de I'activité diminué des colts estimés paeirever les produits et des colts estimés
nécessaires pour réaliser la vente.
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[.6.1.15 Titres d’autocontrble et actions propres

Les titres d’autocontrdle et actions propres détepar le Groupe sont enregistrés en
diminution des capitaux propres consolidés pour leolt d’acquisition. Les cessions
ultérieures sont imputées directement en capitausprps et ne donnent lieu a
I'enregistrement d’aucun résultat.

.6.1.16 Actifs financiers

a. Evaluation des créances clients et actifs financiemon courants

Les créances clients, préts et autres actifs fiseoon courants sont considérés comme des
actifs émis par I'entreprise et sont comptabilsélen la méthode du colt amorti. lls peuvent,
par ailleurs, faire I'objet d’'une provision pourpitéciation s’il existe une indication objective
de perte de valeur.

b.  Titres de participation des sociétés non consolideet autres titres immobilisés

Les titres de participation des sociétés non ciaesed et les autres titres immobilisés sont
qualifiés d’actifs disponibles a la vente (AFS)igtrent au bilan pour leur juste valeur. Les
pertes et gains latents sont enregistrés dans am@asante séparée des capitaux propres.
Pour les titres cotés, la juste valeur correspandoairs de bourse. Pour les autres titres, si la
juste valeur n’est pas estimable de facon fiable,arrespond au codt d’acquisition net des
dépréciations éventuelles.

Une dépréciation est constatée en cas de signestifdbjde dépréciation des actifs autres que
ceux classés en transaction. Sauf exception, legérconsidere qu’une baisse significative
ou durable est présumée lorsque I'instrument dé@azappropres a perdu 20 % au moins de
sa valeur ou s’il baisse sur une période sur uniegede 6 mois conseécutifs.

Ce critéere de baisse significative ou durable dealaur du titre est une condition nécessaire
mais non suffisante pour justifier I'enregistrematitine provision. Cette derniere n’est
constituée que dans la mesure ou la dépréciatitradeira par une perte probable de tout ou
partie du montant investi. La reprise de cetteepeet valeur par le compte de résultat ne peut
intervenir qu’au moment de la cession des titrestet reprise antérieure étant comptabilisée
en capitaux propres.

C. Instruments dérivés

Les instruments dérivés sont comptabilisés au kdldeur juste valeur sur les lignes instruments
dérivés en actifs financiers courants ou non cdsaran passifs financiers courants ou non courants.
L'impact comptable des variations de juste valesircds instruments dérivés peut se résumer de la
maniére suivante :

Application de la comptabilité de couverture :

* pour les couvertures de juste valeur d'actifs oupdssifs existants au bilan, la partie
couverte de ces €léments est évaluée a sa jusiervah variation de cette juste valeur est
enregistrée en résultat et compensée pour la fii@doe par les variations symétriques de
juste valeur des instruments dérivés ;
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» pour les couvertures de flux futurs de trésordaepart efficace de la variation de juste
valeur des instruments dérivés est enregistréetdirent en capitaux propres et la part
inefficace impacte les autres produits et charigesiiers ;

e pour la couverture d'investissement net a I'étranég gain ou la perte résultant de la
couverture sera différé en capitaux propres jusda’acession totale ou partielle de
linvestissement.

Dans le cas ou la comptabilité de couverture npest appliqguée, la variation de juste valeur des
instruments dérivés est enregistrée en résultat.

.6.1.17 Valeurs mobilieres de placement

Conformément a la norme IAS 39 « Instruments fifemsc comptabilisation et évaluation », les
valeurs mobiliéres de placement sont évaluées rajliste valeur. Aucun placement n'est analysé
comme étant détenu jusqu'a I'échéance. Pour lesrpénts considérés comme détenus a des fins de
transaction, les variations de juste valeur sontptabilisées systématiguement en résultat (ensautre
produits et charges financiers). Pour les placesdigponibles a la vente, les variations de juste
valeur sont comptabilisées directement dans legateppropres ou en résultat (en autres produits et
charges financiers) dans le cas d'indication objal'une dépréciation plus que temporaire de la
valeur mobiliére ou en cas de cession.

[.6.1.18 Trésorerie et équivalents de trésorerie

Conformément a la norme IAS 7 « Tableau des fluxrésorerie », la trésorerie et équivalents de
trésorerie figurant au bilan, comprend la tréserg¢fonds en caisse et dépdts a vue) ainsi que les
équivalents de trésorerie (placements a court tetmée liquides, qui sont facilement convertibles e
un montant connu de trésorerie et qui sont soumis Asque négligeable de changement de valeur).
Les placements dans des actions cotées, les platenmnt I'échéance initiale est & court ou moyen
terme sans possibilité de sortie anticipée ainsilga comptes bancaires faisant I'objet de restnit
(comptes blogués) autres que celles liées & démmégtations propres a certains pays ou secteurs a
activités (contréle des changes, etc.) sont exdtuta trésorerie et des équivalents de trésorerie d
tableau des flux de trésorerie.

Les découverts bancaires liés a des opérationsalecEment sont également exclus de la trésorerie e
des équivalents de trésorerie.

.6.1.19 Décomptabilisation des actifs financiers

Un actif financier tel que défini par la norme 183 "Instruments financiers: informations a foureir
présentation » est sorti du bilan en tout ou pbnsgue le Groupe n'attend plus de flux de trémofeturs
de celui-ci et transfére la quasi-totalité desuésget avantages qui lui sont attachés

1.6.1.20 Imp0ots différés

Le Groupe comptabilise les impots différés pourdemble des différences temporelles existantes
entre les valeurs fiscales et comptables des attifdes passifs du bilan, a I'exception des
goodwill.

Les taux d'impdt retenus sont ceux votés ou quaspiEs a la date de cléture de I'exercice en
fonction des juridictions fiscales.

Le montant d'imp6ts différés est déterminé pourmeigaentité fiscale.
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Les actifs d'impots relatifs aux differences tenglles et aux reports déficitaires ne sont
comptabilisés que dans la mesure ou il est probaislen profit imposable futur déterminé
avec suffisamment de précision sera dégagé aumndetentité fiscale.

Les imp0ts exigibles et/ou différés sont comptabgi au compte de résultat de la période sauf s'ils
sont générés par une transaction ou un événemeptabilisé directement en capitaux propres.

Une entité du Groupe doit compenser les actifsagsifs d'imp6t exigible si, et seulement si, cette
entité :

(@) a un droit juridiguement exécutoire de compengss montants comptabilisés ; et
(b) a lintention, soit de régler le montant netjt sde réaliser l'actif et de régler le passif
simultanément.

Une entité du Groupe doit compenser les actifsassifs d'impot différé si, et seulement si, cette
entité :

(@) a un droit juridiguement exécutoire de comperes actifs et passifs dimpét exigible ; et
(b) les actifs et passifs d'imp6ts différés coneatrdes impots sur le résultat prélevés par la méme
autorité fiscale.

Ainsi, les soldes nets d'impdts différés sont déteés au niveau de chaque entité fiscale.

[.6.1.21 Avantages du personnel

Les engagements du Groupe au titre des régimeswlerture maladie a prestations définies
et des indemnités de fin de carriere sont détesnicenformément a la norme IAS 19, sur la
base de la méthode des unités de crédit projeEestenant compte des conditions
economiques propres a chaque pays (essentielleteeiaroc pour le Groupe). Les

engagements sont couverts par des provisions tescau bilan au fur et a mesure de
I'acquisition des droits par les salariés. Les @miows sont déterminées de la fagon suivante :

» la méthode actuarielle utilisée est la méthodedkteunités de crédits projetés (« projected
unit credit method ») qui stipule que chaque péridd service donne lieu a constatation
d'une unité de droit a prestation et évalue sépaméchacune de ces unités pour obtenir
l'obligation finale. Ces calculs intégrent des hpgses de mortalité, de rotation du
personnel et de projection des salaires futurs...

« la méthode dite du corridor est appliquée. Ainsills les écarts actuariels représentant plus
de 10% du montant des engagements sont comptalélisamortis sur I'espérance de durée
résiduelle moyenne de vie active des salariésgimes(DVAR).

A compter du { janvier 2007, les gains et pertes résultant desggments d’hypothéses
actuarielles ne sont reconnus que lorsqu’ils exted®% de la valeur de I'engagement
actualisé. La fraction excédant 10% est alors étalér la durée de vie active moyenne
résiduelle des salariés.

Les primes versées a I'occasion de la remise ddailkeé du travail pendant toute la période
de travail des salariés font I'objet d'une provisiGette derniére est évaluée en tenant compte
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des probabilités que les salariés atteignent Bmmaté requise pour chaque échelon et est
actualisée.

Les indemnités de départ en retraite font égaleitrajet d'une provision. Cette derniere est évalué
en tenant compte de la probabilité de la préseasesdlariés dans le Groupe, a leur date de départ e
retraite. Cette provision est actualisée.

1.6.1.22 Provisions

Le Groupe comptabilise une provision dés lors geXilste une obligation Iégale ou implicite envers
un tiers qui se traduira par une sortie de resgsursans contrepartie attendue, nécessaire pour
éteindre cette obligation et pouvant étre estiméefagon fiable. Les montants comptabilisés en
provisions tiennent compte d'un échéancier de déeaients et sont actualisés lorsque l'effet du
passage du temps est significatif. Cet effet esiptabilisé en résultat financier.

Les provisions pour restructuration sont comptadds dés lors que le Groupe a établi un plan
formalisé et détaillé dont 'annonce a été faite parties concernées.

Lorsqu’une obligation légale, contractuelle ou iitipé rend nécessaire le réaménagement de sites,
une provision pour frais de remise en état est tabilisée en autres charges d’exploitation. Elte es
comptabilisée sur la durée d’exploitation du sitfanction du niveau de production et d’avancement
de I'exploitation dudit site.

Les codts engagés pour limiter ou prévenir desieisgnvironnementaux et engendrant des avantages
économiques futurs, tels que I'allongement deseatude vie des immobilisations, I'accroissement de
la capacité de production et 'amélioration du aivele sécurité, sont immobilisés. Lorsque le Groupe
estime gu'il a une obligation Iégale ou impliciié & un risque environnemental dont I'extinction
devrait se traduire par une sortie de ressourae,puovision correspondant aux colts futurs estimés
est comptabilisée sans tenir compte des indemdig&surance éventuelles (seules les indemnités
d’assurance quasi certaines sont comptabiliséexti# du bilan). Lorsque le Groupe ne dispose pas
d'un échéancier de reversement fiable ou lorsgefet du passage du temps est non significatif,
I'évolution de ces provisions se fait sur la bass dcolts non actualisés. Les autres codts
environnementaux sont comptabilisés en charges pérlode ou ils sont encourus.

[.6.1.23 Frais d'augmentation de capital

Les frais d’émission d’emprunts sont étalés en lt@stinancier sur la durée de vie des
emprunts selon une méthode actuarielle.

Les frais d’augmentation de capital sont imputésles primes d’émission, de fusion ou
d’apport.

.6.1.24 Passifs financiers

a. Dettes financiéres

Les emprunts et autres passifs financiers portdurgrét sont évalués selon la méthode du
colt amorti en utilisant le taux d'intérét effectd I'emprunt. Les frais et primes d'émission
viennent impacter la valeur a I'entrée et songsétaur la durée de vie de I'emprunt via le taux
d'intérét effectif.

Dans le cas des dettes financieres issues de |ptabiiisation des contrats de location-
financement, la dette financiére constatée en epattie de I'immobilisation corporelle est
initialement comptabilisée a la juste valeur dunbieué ou, si celle-ci est inférieure, a la
valeur actualisée des paiements minimaux au téra tbcation.
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b. Autres passifs financiers

Les autres passifs financiers concernent essemieiit les dettes fournisseurs et les autres cuéglite
Ces passifs financiers sont comptabilisés au qootta

[.6.1.25 Revenus
Les revenus du Groupe sont composés principaledesnatures suivantes de chiffre d’affaires :

* ventes de marchandises ;

« ventes de biens et services produits ;
e contrats de construction ;

* revenus locatifs.

Un produit est comptabilisé en revenus lorsquetrBpnise a transféré a l'acheteur les risques et
avantages importants inhérents a la propriété iees.b

Les revenus sont évalués a la juste valeur de n&regartie regue ou a recevoir. Les produits des
loyers sont comptabilisés de facon linéaire surdestes fermes des baux. En conséquence, les
dispositions particulieres et avantages définissdas contrats de bail (franchise, droit d’entrée...)
sont étalés sur la durée ferme du bail, sans tampte de l'indexation. La période de référence
retenue est la premiére période ferme du bail. diesges locatives refacturées aux locataires sont
portées en diminution des comptes de charges pomdants et sont exclus du chiffre d’affaires.

Les remises commerciales ou rabais pour quantité comptabilisées en déduction du revenu a
I'exception des actions commerciales prenant lendod'attribution de produits gratuits qui sont
comptabilisés dans le colt des ventes et provié®mnronformément aux dispositions d'lIAS 37
« Provisions, passifs éventuels et actifs éventuels

En général, les revenus relatifs a la vente desbi¢m'équipements sont comptabilisés lorsqu'gtexi

un accord formel avec le client, que la livrais@t iatervenue, que le montant du revenu peut étre
mesuré de facon fiable et qu'il est probable gs@l@ntages économiques associés a cette transactio
reviendront au Groupe.

[.6.1.26 Autres produits de I'activité

Les autres produits liés a I'activité incluent desduits a caractére non récurrent ou non direateme
liés aux opérations décrites dans le paragraplhéfrecd'affaires ».

[.6.1.27 Colt de I'endettement net

Il inclut les charges et produits d'intéréts s éenprunts bancaires, les emprunts obligatairésset
autres dettes financiéres (y compris dettes suratote location financement).

Les colts d'emprunts qui sont directement attrilmsad I'acquisition, la construction ou la prodowti
d'un actif sont incorporés dans le codt de cet.acti
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[.6.1.28 Résultat par action

Le résultat de base par action est calculé enativile résultat net part du Groupe par le
nombre moyen d’actions en circulation au courseabelcice. Le nombre moyen d’actions en
circulation de la période et des exercices anté&siptésentés est calculé hors actions d’auto
détention et actions détenues dans le cadre de g@laptions d’achat.

A ce jour, le Groupe n'a pas émis d'instrumentficiar ayant un effet dilutif. Dés lors, le résultat
base par action est équivalent au résultat dilu@gtéon.

1.6.2 ETATS DE SYNTHESE 2011

.6.2.1 Etat du résultat consolidé 2011

En millions de dirham 31-déc.-11 31-déc.-10
Chiffre d'affaires 6609 6174
Autres produits de l'activité 4 15
Produits des activités ordinaires 6613 6189
Achats -4132 -3734
Autres charges externes -830 -721
Frais de personnel -570 -548
Impots et taxes -4 -4
Amortissements et provisions d'exploitation -374 -320
Autres produits et charges d'exploitation 40 8
Charges d'exploitation courantes -5870 -5319
Résultat d'exploitation courant 743 870
Cessions d'actifs -7 -1

Charges de restructuration

Cessions de filiales et participations

Ecarts d'acquisition négatifs

Résultats sur instruments financiers

Autres produits et charges d'exploitation non cotsra -35 -28
Autres produits et charges d'exploitation -42 -29
Résultat d'exploitation 701 841
Colt de I'endettement financier net 3 7
Autres produits financiers -20 -8
Autres charges financieres -4 10
Résultat financier -21 9
Résultat avant impdt des entreprises intégrées 680 850
Impdts sur les bénéfices -215 -258
Impots différés -4 -14
Résultat net des entreprises intégrées 461 578

Part dans les résultats des sociétés mises enafenie

Résultat net des activités poursuivies 461 578

Résultat net des activités abandonnées

Résultat de I'ensemble consolidé 461 578
Intéréts minoritaires -3 6
Résultat net - Part du Groupe 458 584
Résultat net par action en dirhams

- de base 487 620
- dilué 487 620
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.6.2.2 Etat du résultat global consolidé 2011

31-déc-11

En millions de dirhams

Résultat de I'exercice 461 578
Autres éléments du résultat global (bruts d'impots)

Ecart de conversion des activités a I'étranger

Pertes et profits relatifs a la réévaluation desfééinanciers disponibles a la vente 0 0
Partie efficace des produits ou pertes sur instnisnge couverture de flux de trésorerie

Variation de la réserve de réévaluation des immsaiibns

Ecarts actuarials sur les obligations des réginestations définis

Impét sur le résultat sur les autres éléments switat global 0 0
Quote Part des autres éléments du résultat glalval lés entreprises associées

Autres éléments du résultat global nets d'impots 0 0
RESULTAT GLOBAL TOTAL DE L'ANNEE 461 578
Dont intéréts minoritaires 3 -6
Dont résultat global net - Part du groupe 458 584

1.6.2.3 Etat de la situation financiére consolidé 2011

En millions de dirhams

Goodwill

Immobilisations incorporelles

Immobilisations corporelles 2734 2587
Actif biologique 52 36
Immeubles de placement 2 2
Titres mis en équivalence

Autres actifs financiers 12 12
- Instruments dérivés de couverture

- Actifs financiers a la juste valeur par le réslt

- Préts et créances 5 5

- Actifs financiers détenus jusqu'a I'échéance

- Actifs disponibles a la vente 7 7
Créances d'imp0ts sur les sociétés

Impdts différés actifs 0
Autres débiteurs non courants -8 -7
Actif non courant 2792 2630
Autres actifs financiers 18 13
- Instruments dérivés de couverture

- Actifs financiers a la juste valeur par le réslt

- Actifs disponibles a la vente

- Actifs financiers détenus jusqu'a I'échéance

- Préts et créances et placements 18 13
Actifs non courants détenus en vue de la vente

Stocks et en-cours 429 494
Créances clients 213 199
Autres débiteurs courants 474 192
Trésorerie et équivalent de trésorerie 199 172
Actif courant 1333 1070
TOTAL ACTIF 4125 3700
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En millions de dirham 31-déc.-11 31-déc.-10
PASSIF

Capital 94 49
Primes d'émission et de fusion

Réserves 1212 1184
Ecarts de conversion

Résultat net part du groupe 459 584
Capitaux propres (part du groupe) 1765 1862
Intéréts minoritaires a7 25
Capitaux propres de I'ensemble consolidé 1812 1914
Provisions

Avantages du personnel 228 210
Dettes financiéres non courantes 199 183
- Instruments dérivés de couverture

- Dettes envers les établissements de crédit 199 176
- Dettes représentées par un titre

- Dettes liées aux contrat de location financement - 7
Dettes d'impdts sur les sociétés

Impots différés Passifs 234 230
Dettes fournisseurs non courantes

Autres créditeurs non courants 1 1
Passif non courant 662 624
Provisions 52 13
Dettes financiéres courantes 187 27
- Instruments dérivés de couverture

- Dettes envers les établissements de crédit 187 27
- Dettes représentées par un titre

- Dettes liées aux contrat de location financement

Dettes fournisseurs courantes 916 805
Passifs liés aux actifs non courants détenus emeua vente

Autres créditeurs courants 496 299
Passif courant 1651 1162
TOTAL PASSIF 4125 3700
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1.6.2.4 Etat de la variation des capitaux propres consolidg2011

Pl RiesLllEL (12 Total Part du Intérét

groupe minoritaire

En millions de dirhams Capital d'émission de Réserves part du
fusion Groupe

Au ler janvier 2010 94 1 616 1090 1790 68 1869
Effets des changements de méthode comptable/donmetérreur
Montants retraités & I'ouverture 94 1 616 1090 1790 68 1869

Variation de juste valeur des instruments finarscier - -

Total des produits (charges) comptabilisés directeemt en capitaux propres

Variation du capital - -

Dividendes distribués -523 -523 -9 -532
Titres d'autocontréle

Variation de périmétre

Résultat de I'exercice 584 625 -6 578
Ecarts de conversion

Autres variations - - -1 -1
Au 31 décembre 2010 94 1 93 1674 1892 52 1914
Au ler janvier 2011 94 1 93 1674 1892 52 1914
Effets des changements de méthode comptable/dometerreur

Montants retraités a l'ouverture 94 1 93 1674 1892 52 1914

Variation nette de juste valeur des instrumentaiers - -

Total des produits (charges) comptabilisés directeamt en capitaux propres

Variation du capital -

Dividendes distribués -555 -555 -8 -563
Titres d'autocontréle

Variation de périmétre

Résultat de I'exercice 458 458 3 461
Ecarts de conversion

Autres variations - - - -

Au 31 décembre 2011 94 1 -462 2132 1795 47 1812




.6.2.5 Etat de flux de trésorerie consolidé 2011

En millions de dirham 31-déc.-11 31-déc.-10
Résultat net de I'ensemble consolidé 461 578
Ajustements pour

Elimination des amortissements et provisions 301 314
Elimination des profits/pertes réévaluation (juséeur) -10 -5
Résultats de cession et des pertes et profitslaiodi 7 1
Produits des dividendes -1 -1
Capacité d'autofinancement aprés co(t de I'endetteemt financier net et imp6t 848 887
Elimination de la charge (produit) d'impéts 219 273
Elimination du co(t de I'endettement financier net 20 8
Capacité d'autofinancement avant co(t de I'endetteant financier net imp&t 1087 1168
Incidence de la variation du BFR 69 -10
Impbts différés 0 0
Impdts payes -215 -258
Flux net de trésorerie liés aux activités opératiomelles 941 900
Incidence des variations de périmétre 0 0
Acquisition d'immobilisations corporelles et incorplles -514 571
Acquisition d'actifs financiers 0 0
Variation des autres actifs financiers -5 -1
Subvention d'investissement recue 0 0
Cessions d'immobilisations corporelles et incorpese 4 5
Cessions d'actifs financiers

Dividendes regus 1 1
Intéréts financiers versés -20 -8
Flux net de trésorerie liés aux activités d'invessisement -534 -574
Augmentation de capital 0 0
Dividendes payés aux actionnaires de la société mer -556 -523
Dividendes payés aux minoritaires -8 -9
Emission de nouveaux emprunts 23 176
Remboursement d'emprunts 0 0
Remboursement de dettes résultant de contrat dédac -6 -4

Diminution (augmentation) nette des préts

Diminution (augmentation) nette des placements

Dividendes versés aux minoritaires

Autres flux liés aux opérations de financement 7 117
Flux net de trésorerie provenant des activités derfancement -540 -243
Incidence de la variation des taux de change

Incidence de changement des méthodes et princimegtables

VARIATION DE LA TRESORERIE ET EQUIVALENTS DE TRESOR ERIE -133 83
Trésorerie et équivalents de trésorerie net adduve 146 63
Trésorerie et équivalents de trésorerie net a0k 13 146

VARIATION DE LA TRESORERIE ET EQUIVALENTS DE TRESOR ERIE -133 83




COMPTES CONSOLIDES S12012

1.6.3 COMPTE DE RESULTAT CONSOLIDE 12012

En millions de dirhams 30/06/2011
Chiffre d'affaires 3232 3045
Autres produits de l'activité 44 90
Produits des activités ordinaires 3276 3135
Achats -1971 -1 962
Autres charges externes -433 -388
Frais de personnel -308 -295
Impdts et taxes -3 -3
Amortissements et provisions d'exploitation -219 -174
Autres produits et charges d'exploitation 11 41
Charges d'exploitation courantes -2 923 -2 781
Résultat d'exploitation courant 353 354
Cessions d'actifs 21 -1
Charges de restructuration
Cessions de filiales et participations
Ecarts d'acquisition négatifs
Résultats sur instruments financiers
Autres produits et charges d'exploitation non cotsra -29 -16
Autres produits et charges d'exploitation -8 -17
Résultat d'exploitation 345 338
Co(t de I'endettement financier net -10 -7
Autres produits financiers 1 3
Autres charges financiéeres 30 -2
Résultat financier 21 -6
Résultat avant impdt des entreprises intégrées 366 332
Impots sur les bénéfices -124 -102
Impots différés 16 -2
Résultat net des entreprises intégrées 258 227
Part dans les résultats des sociétés mises enafenoe
Résultat net des activités poursuivies 258 227
Résultat net des activités abandonnées
Résultat de I'ensemble consolidé 258 227
Intéréts minoritaires -4 1
| Résultat net - Part du Groupe 262| 226
| Résultat net par action en dirhams |
- de base
- dilué
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1.6.4 ETAT DU RESULTAT GLOBAL S 12012

30-juin-12 30-juin-11

En millions de dirhams

Résultat de I'exercice 258 227
Autres éléments du résultat global (bruts d'impots)

Ecart de conversion des activités a I'étranger

Pertes et profits relatifs a la réévaluation desfééinanciers disponibles a la vente

Partie efficace des produits ou pertes sur instnisnge couverture de flux de trésorerie

Variation de la réserve de réévaluation des immsaiibns

Ecarts actuariels sur les obligations des régingestations définis

Impét sur le résultat sur les autres éléments switat global

Quote Part des autres éléments du résultat glalval lés entreprises associées

Autres éléments du résultat global nets d'impots

RESULTAT GLOBAL TOTAL DE L'ANNEE 258 227
Dont intéréts minoritaires -4 1
Dont résultat global net - Part du groupe 262 226

1.6.5 ETAT DE LA SITUATION FINANCIERE CONSOLIDE S 12012

ACTIF 30-juin-12 31-déc-11
Goodwill
Immobilisations incorporelles

Immobilisations corporelles 2713 2734
Actif biologique 44 52
Immeubles de placement 2 2

Titres mis en équivalence

Autres actifs financiers 11 12
- Instruments dérivés de couverture

- Actifs financiers a la juste valeur par le réslt

- Préts et créances 5 5
- Actifs financiers détenus jusqu'a I'échéance

- Actifs disponibles a la vente 6 7
Créances d'imp0ts sur les sociétés

Impdts différés actifs 0 0
Autres débiteurs non courants -10 -8
Actif non courant 2760 2792
Autres actifs financiers 13 18

- Instruments dérivés de couverture

- Actifs financiers a la juste valeur par le résilt
- Actifs disponibles a la vente

- Actifs financiers détenus jusqu'a I'échéance

- Préts et créances et placements 13 18
Actifs non courants détenus en vue de la vente

Stocks et en-cours 793 429
Créances clients 254 213
Autres débiteurs courants 259 474
Trésorerie et équivalent de trésorerie 385 199
Actif courant 1704 1333
TOTAL ACTIF 4464 4125
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En millions de dirhams _
30 uin-12 31.déc-11

Capital 94

Primes d'émission et de fusion

Réserves 1180 1212
Ecarts de conversion

Résultat net part du groupe 262 458
Capitaux propres (part du groupe) 1536 1764
Intéréts minoritaires 34 47
Capitaux propres de I'ensemble consolidé 1570 1811
Provisions 1 1
Avantages du personnel 236 228
Dettes financiéres non courantes 182 199

- Instruments dérivés de couverture

- Dettes envers les établissements de crédit 182 199
- Dettes représentées par un titre

- Dettes liées aux contrat de location financement 0 0
Dettes d'impdts sur les sociétés

Impdts différés Passifs 217 234
Dettes fournisseurs non courantes

Autres créditeurs non courants 0 1
Passif non courant 636 663
Provisions 52 52
Dettes financiéres courantes 364 187

- Instruments dérivés de couverture

- Dettes envers les établissements de crédit 364 187
- Dettes représentées par un titre

- Dettes liées aux contrat de location financement

Dettes fournisseurs courantes 1022 916
Passifs liés aux actifs non courants détenus enleua vente

Autres créditeurs courants 820 496
Passif courant 2258 1651
TOTAL PASSIF 4464 4125
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1.6.6 TABLEAU DE VARIATION DES CAPITAUX PRORPES S$12012

Primes Résultat net R
En millions de dirhams Capital d'émission de Réserves ol Pl _Inte_reF
. groupe minoritaire
Au ler janvier 2010 94 1 616 1090 1790 68 1869
Effets des changements de méthode comptable/dometerreur
| Montants retraités a l'ouverture 94 1 616 1090 1790 68 1869

Variation de juste valeur des instruments finarscier - -
| Total des produits (charges) comptabilisés directeemt en capitaux propres
Variation du capital - -

Dividendes distribués -523 -523 -9 -532
Résultat de I'exercice 584 625 -6 578
Autres variations - - -1 -1
Au 31 décembre 2010 94 1 93 1674 1892 52 1914
Au ler janvier 2011 94 1 93 1674 1892 52 1914
Effets des changements de méthode comptable/dometerreur

Montants retraités a l'ouverture 94 1 93 1674 1892 52 1914

Variation nette de juste valeur des instrumentnfaiers - -

Total des produits (charges) comptabilisés directeemt en capitaux propres

Variation du capital -

Dividendes distribués -555 -555 -8 -563
Résultat de I'exercice 458 458 2 460
Ecarts de conversion

Autres variations - - -

Au 31 décembre 2011 94 1 -462 2132 1795 46 1811
Au ler janvier 2012 94 1 -462 2132 1765 46 1811
Effets des changements de méthode comptable/donmetérreur

Montants retraités a l'ouverture 94 1 -462 2132 1765 46 1811

Variation nette de juste valeur des instrumentnfaiers

Total des produits (charges) comptabilisés directeamt en capitaux propres

Variation du capital -

Dividendes distribués -491 -491 -8 -499
Résultat de I'exercice 262 262 -4 258
Autres variations - - -

Au 30 juin 2012 94 1 -953 2394 1536 34 1570




1.6.7 TABLEAU DE FLUX DE TRESORERIE CONSOLIDE S$12012

En millions de dirhams

Résultat net de I'ensemble consolidé 258 227
Ajustements pour

Elimination des amortissements et provisions 197 167
Elimination des profits/pertes réévaluation (jusiéeur) 1 -2
Résultats de cession et des pertes et profitslutEodi 21 1
Produits des dividendes 31

Capacité d'autofinancement aprés co(t de I'endettefimancier net et impot 404 393
Elimination de la charge (produit) d'impdts 107 105
Elimination du co(t de I'endettement financier net 10 6
Capacité d'autofinancement avant co(t de I'endettesnt financier net impét 521 504
Incidence de la variation du BFR -205 -188
Impots différés 0 0
Imp0ts payeés -124 -102
Flux net de trésorerie liés aux activités opératiomelles 192 214
Incidence des variations de périmeétre 0 0
Acquisition d'immobilisations corporelles et incorplles -200 -288
Acquisition d'actifs financiers 0 0
Variation des autres actifs financiers 5 3
Subvention d'investissement recue 0 14
Cessions d'immobilisations corporelles et incorjpese 59 1
Cessions d'actifs financiers

Dividendes regus 31 -1
Intéréts financiers versés -10 -6
Flux net de trésorerie liés aux activités d'investisement -115 =277
Augmentation de capital 0 0
Dividendes payés aux actionnaires de la société mer -439 -556
Dividendes payés aux minoritaires -8 -8
Emission de nouveaux emprunts

Remboursement d'emprunts 17 25

Remboursement de dettes résultant de contrat dédoc
Diminution (augmentation) nette des préts
Diminution (augmentation) nette des placements

Variation des comptes courants 447 45
Dividendes versés aux minoritaires

Autres flux liés aux opérations de financement 52 0
Flux net de trésorerie provenant des activités dérfancement -69 -544

Incidence de la variation des taux de change
Incidence de changement des méthodes et prinaipestables

VARIATION DE LA TRESORERIE ET EQUIVALENTS DE TRESOR ERIE 8 -607
Trésorerie et équivalents de trésorerie net addure 13 146
Trésorerie et équivalents de trésorerie net 0l 21 -461

VARIATION DE LA TRESORERIE ET EQUIVALENTS DE TRESOR ERIE 8 -607




II. COMPTES COMPAGNIE GERVAIS DANONE

1.1 COMPTE DE RESULTAT SUR LE PERIODE 2009-2011

En millions d'euros 2009

Autres produits d'exploitation 267 276 182
Total des produits d'exploitation 267 276 182
Autres achats et charges d'exploitation -162 -170 -208
Dotations aux amortissements et provisions -2 -2 -2
Total des charges d'exploitation -164 -171 -210
Résultat d'exploitation 103 105 -28
Produits de participation 659 627 959
Intéréts et produits assimilés 14 18 24
Intéréts et charges assimilées -68 -81 -110
Autres charges et produits financiers 391 125 -280
Résultat financier 995 690 593
Résultat courant avant impot 1098 794 566
Résultat exceptionnel 5 595 -23
Impdt sur les bénéfices 0 0 0
Résultat net 1103 1390 543
[1.2 BILAN SUR LE PERIODE 2009-2011

En millions d'euros 2009 2010 2011
Immobilisations incorporelles et corporelles 33 31 29
Titres de participation 4617 5894 5740
Autres immobilisations financieres 375 294 396
Immobilisation financiéres 4992 6 188 6 136
Actif immobilisé 5026 6219 6 165
Créances 55 102 84
Valeurs mobilieres de placement 0 0 0
Disponibilités 0 0 0
Actif circulant 55 103 84
Comptes de régularisation 1 1 0
Total de I'actif 5081 6 322 6 249
Capital 843 843 843
Primes d'émission, fusion, d'apport 58 58 58
Réserves 743 1015 1526
Résultat de I'exercice 1103 1390 543
Provisions réglementées 0 0 0
Capitaux propres 2748 3 306 2971
Provisions 32 17 159
Dettes financiéres 2016 2673 2673
Autres dettes 283 325 445
Compte de régularisation 2 1 1
Total du passif 5081 6 322 6 249
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[Il. MODELE DU BULLETIN D 'ORDRE DE VENTE
ORDRE DE VENTE
OFFRE PUBLIQUE D’ACHAT OBLIGATOIRE
INITIEE PAR COMPAGNIE GERVAIS DANONE VISANT LE FLOT TANT EN BOURSE DE CENTRALE

LAITIERE *
1. Identification du vendeur
NOM / DENOMINALION  ...uii it ittt et et et e Codddntité : ................... (a)
Prénom / FOMME & v e e e e e e e e e Ne° dahtité : ...............
Date et lieu de naissance : ...............cceceevveee e ... (b) Codal@ du vendeur :.......o.oocoeeeiennnn.
AAIESSE / SIEFE SOCIAL I.u. ittt it e e e e e et e e et e e e e —————
Téléphone : ......ooovvviiiiiiien . = Nationalité.: ......

2. Destinataire
Je vous prie de bien vouloir procéder, dans leecddr’OPA initiée par Compagnie Gervais Danonesnt le
flottant en bourse de Centrale Laitiera la vente de mes actions Centrale Laitiére auscge 1 500 dirhams, et
tel que décrit ci-apres :

Quantité Bloquée Quantité offerte a la vente Dépatsiire N° compte titres N° compte espéce (RIB)

3. Important

. Le client s'assure de la disponibilité des titres son compte ouvert dans les livres de son étshlisnt conservateur, et ce
préalablement & la transmission de tout ordre déven bourse.

. Tout ordre de vente de titres Centrale Laitieresdiencadre de 'OPA doit étre accompagné d'unesttion de détention de titres
bloqués fournie par le dépositaire desdits titres.

= Tout ordre de vente est susceptible d’étre modifi@nnulé pendant la période de vente prévue Guw B avril 2013.

. La vente pour compte d’enfants mineurs peut étiecefée par le tuteur ou le représentant légal. topee de la page du livret de
famille faisant ressortir la date de naissancéetidadnt mineur est a joindre a I'ordre de vente.

= L'attestation de blocage des titres délivrée palégositaire constituera une instruction de Réegterhkivraison pour son dépositaire.

. Tous les frais d'intermédiation relatifs a la prétgeoffre, incluant les commissions des SociétéBalese, de la Bourse de Casablanca
et du dépositaire, ainsi que tous les imp6ts etgabont sont redevables les actionnaires de Certadfiere, apportant leurs actions a
I'OPA, demeureront a leur charge.

. Les commissions applicables au moment de la tréinsasont prévues dans les conventions liant lesvenants a leurs clients.

Signature et Cachet de I'organisme collecteur d'alre Signature et Cachet du vendeur
Date et heure

Avertissement CDVM

Une note d’'information, visée par le Conseil Déontgique des Valeurs Mobilieres — CDVM, est mise a Ispdisition des
actionnaires, sans frais, au siege de Centrale Lexiéi et auprés des membres en charge de la colldeseordres, ainsi que
sur le site du CDVMwvww.cdvm.gov.ma

(a) Code identité (b) Code qualité
Personnes physiques marocaines : P
Carte d'identité nationale : Cl Personnes physiques résidentes non-marocaine :| R
Carte de résidence : CsS Personnes physiques étrangeére : E
Passeport : PA Personnes morales marocaines : M
Registre du commerce : RC Personnes morales étrangeére : |
N° d’agrément (OPCVM) : AG OPCVM : (0]
Dénomination (Association) : AS Associations : S
Institutionnel marocain : A
Institutionnel étranger : G

% Etant entendu que SNI n’apporte pas les titreslgudétient & I'Offre
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