Cette Offre et le Projet de Note en Réponse restent soumis a ’'examen de 'AMF

PROJET DE NOTE ETABLI PAR LA SOCIETE

EN REPONSE

A L’OFFRE PUBLIQUE DE RETRAIT SUIVIE D’UN RETRAIT OBLIGATOIRE VISANT
LES ACTIONS DE LA SOCIETE BEL SA

INITIEE PAR LA SOCIETE UNIBEL SA

Le présent projet de note en réponse (le « Projet de Note en Réponse ») a été établi et déposé
auprés de I'Autorité des marchés financiers ('« AMF ») le 16 novembre 2021, conformément aux
dispositions des articles 231-19 et 231-26 de son reglement général.

La présente offre publique de retrait qui sera suivie d’un retrait obligatoire et le présent Projet
de Note en Réponse restent soumis a I’examen de ’AMF.

AVIS IMPORTANT

En application des articles 231-19 et 261-1 et suivants du reglement général de 'AMF, le rapport du
cabinet Finexsi, agissant en qualité d’expert indépendant, est inclus dans le présent projet de Note
en Réponse.

Le Projet de Note en Réponse est disponible sur les sites internet de Bel SA (www.groupe-bel.com/fr/)
et de I'AMF (www.amf-france.org) et peut étre obtenu sans frais au siége social de Bel SA (2 allée de
Longchamp — 92150 Suresnes).

Conformément aux dispositions de larticle 231-28 du réglement général de I'AMF, les autres
informations relatives aux caractéristiques, notamment juridiques, financiéres et comptables de la
société Bel SA feront I'objet d’'un document spécifique déposé aupres de 'AMF et seront mises a la
disposition du public au plus tard la veille de I'ouverture de I'Offre.

Un communiqué de presse sera publié pour informer le public des modalités de mise a disposition de
ces informations.
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RAPPEL DES PRINCIPAUX TERMES ET CONDITIONS DE L'OFFRE

Présentation de I’Offre

En application du Titre Ill du Livre Il, et plus particulierement des articles 236-3 et 237-1 du
reglement général de '’AMF (le « Réglement Général de ’AMF »), la société Unibel SA, société
anonyme au capital de 1.742.679 euros, dont le siege social est situé 2 allée de Longchamp —
92150 Suresnes, et immatriculée au registre du commerce et des sociétés sous le numéro 552
002 578 RCS Nanterre ('« Initiateur »), s’est engagée irrévocablement aupres de 'AMF a offrir
aux actionnaires de Bel SA, société anonyme au capital de 10.308.502,50 euros divisé en
6.872.335 actions ordinaires de 1,50 euro de valeur nominale chacune, entiérement libérées,
dont le siege social est situé 2 allée de Longchamp - 92150 Suresnes, et immatriculée au
registre du commerce et des sociétés sous le numéro 542 088 067 RCS Nanterre (« Bel » ou
la « Société »), et dont les actions sont admises aux négociations sur le compartiment A du
marché réglementé d’Euronext a Paris (« Euronext Paris ») sous le code ISIN FR0000121857
(mnémonique : FBEL) (les « Actions »), d’acquérir la totalit¢ des Actions non-détenues
directement ou indirectement par l'Initiateur ou les membres du Groupe Familial Fiévet-Bel,
agissant de concert vis-a-vis de la Société, a la date du projet de note d’information déposé par
I'Initiateur auprés de 'AMF le 22 octobre 2021 (le « Projet de Note d’Information ») a un prix
de 550 euros par Action (le « Prix d’Offre par Action »), dans le cadre d’une offre publique de
retrait (I'« Offre Publique de Retrait ») qui sera suivie d’'un retrait obligatoire (le « Retrait
Obligatoire », et, avec I'Offre Publique de Retrait, I'« Offre »), dont les termes et conditions
sont décrits dans le Projet de Note d’information.

L'Initiateur est contrélé directement et indirectement par les familles Fiévet et Sauvin (le
« Groupe Familial Fiévet-Bel ») qui agissent ensemble, avec I'Initiateur et Société Industrielle
Commerciale et de Participation, société par actions simplifiée dont le siege social est situé 2
allée de Longchamp — 92150 Suresnes, et immatriculée au registre du commerce et des
sociétés sous le numéro 672 019 460 RCS Nanterre (« Sicopa », société détenue a 100% par
Bel, elle-méme contrdlée par I'Initiateur), de concert vis-a-vis de la Société!.

A la date du Projet de Note en Réponse, a la suite des opérations décrites au paragraphe 1.2.1
ci-dessous, l'Initiateur et les membres du Groupe Familial Fiévet-Bel détiennent ensembile,
directement et indirectement, 6.560.551 Actions? représentant 95,46% du capital et 82,21% des
droits de vote théoriques?® de la Société.

L' Offre porte sur la totalité des Actions en circulation non détenues directement ou indirectement,
seul ou de concert, par I'Initiateur (par I'intermédiaire des sociétés qu’il contrdle, en ce inclus les
1.591.472 Actions d’autocontréle détenues par Sicopa représentant 23,16% du capital de Bel),
a l'exclusion :

(i) des 80.620 Actions auto-détenues par la Société* ; et

' D&l 213C1436.

2 En ce compris 1.591.472 Actions d’autocontréle et 80.620 Actions auto-détenues, assimilées aux Actions détenues par
I'Initiateur en application des dispositions de I'article L. 233-9, |, 2° du Code de commerce.

3 Surla base d'un nombre total de 6.872.335 Actions représentant 11.892.271 droits de vote théoriques au sens de I'article 223-
11 du Réglement Général de 'AMF. L’Initiateur et les membres du Groupe Familial Fiévet-Bel détiennent par ailleurs
ensemble, directement et indirectement, 95,66% des droits de vote exergables en assemblée générale.

4 Ces Actions sont assimilées aux Actions détenues par I'Initiateur en application des dispositions de l'article L. 233-9, 1, 2° du
Code de commerce.
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(i)  des 21.207 Actions attribuées gratuitement encore susceptibles d’étre attribuées dans
le cadre des plans en cours (les « Actions Gratuites en Cours d’Acquisition »), sous
réserve des cas de levée des indisponibilités prévues par les dispositions Iégales ou
réglementaires applicables,

soit 311.784 Actions représentant 4,54% du capital et 3,73% des droits de vote théoriques de la
Société a la date du Projet de Note en Réponse.

LInitiateur a indiqué que le Retrait Obligatoire sera mis en ceuvre des la cloture de I'Offre
Publique de Retrait, conformément aux dispositions de l'article L. 433-4, II. 2. du Code monétaire
et financier et des articles 237 et suivants du Réglement Général de 'AMF, dans la mesure ou
les conditions en sont déja réunies a la date du Projet de Note en Réponse. Dans ce cadre, les
Actions visées par I'Offre Publique de Retrait qui n’auraient pas été apportées a celle-ci seront
transférées a I'Initiateur moyennant une indemnisation en numéraire égale au Prix d’Offre par
Action (soit 550 euros), nette de tous frais.

Il est précisé que la mise en ceuvre du Retrait Obligatoire aura pour effet de mettre fin a la
négociation des Actions sur Euronext Paris.

L'Offre Publique de Retrait sera ouverte pendant 10 jours de négociation en France.

L'Offre a été présentée par BNP Paribas le 22 octobre 2021 pour le compte de lInitiateur.
Conformément aux dispositions de l'article 231-13 du Réglement Général de 'AMF, BNP
Paribas garantit la teneur et le caractére irrévocable des engagements pris par I'lnitiateur dans
le cadre de I'Offre.

1.2 Contexte et motifs de I’Offre

1.21  Contexte de I'Offre
(i) Signature d’'une promesse d’échange d’actions

Comme indiqué dans le Projet de Note d’Information, le groupe Lactalis® (le
« Groupe Lactalis ») a consenti a Sicopa le 18 mars 2021 une promesse
unilatérale (la « Promesse ») portant sur (x) la cession par Sicopa, société
détenue a 100% par Bel et contrélée par Unibel, d’'un périmétre comprenant
Royal Bel Leerdammer NL, Bel Italia, Bel Deutschland, la marque Leerdammer
et tous ses droits attachés, ainsi que Bel Shostka Ukraine (le « Périmétre
Leerdammer ») (y) en échange de 1.591.472 Actions Bel (représentant 23,16%
du capital et 23,76% des droits de vote théoriques® de la Société) détenues par
Sofil, entité du Groupe Lactalis (I’ « Echange »).

(ii) Approbation par le Conseil d’administration du principe de 'Echange

Le Conseil d’administration de Bel, réuni le 18 mars 2021, a, a 'unanimité des
votants, accueilli favorablement le principe de I'Echange.

La décision du Conseil d’administration a été annoncée par voie de communiqué
de presse publié le 19 mars 2021.

5 Groupe contrélé au plus haut niveau par la famille Besnier.

8 Sur la base d’'un nombre total de 6.872.335 Actions représentant, a cette date, 13.397.064 droits de vote théoriques au sens

de l'article 223-11 du Reglement Général de I'AMF.
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Le méme jour, (i) la Société a annoncé son intention de déposer un projet d’offre
publique de rachat d’actions (I’ « OPRA ») a un prix de 440 euros par Action et
(i) I'Initiateur a quant a lui annoncé son intention de déposer un projet d’offre
publique de retrait suivie d’un retrait obligatoire sur le solde des Actions au méme
prix par Action que cette derniére, soit 440 euros par Action.

(iii) Remise du rapport de I'Expert indépendant

L'Expert Indépendant a remis au Conseil d’administration de la Société, le
8 juillet 2021, un rapport assorti d’'une attestation d’équité sur les conditions
financiéres de I'Echange. L’Expert Indépendant a conclu que la parité offerte de
1.591.472 actions Bel pour le Périmétre Leerdammer est équitable d’un point de
vue financier pour les actionnaires de Bel.

(iv) Signature du Contrat d’Echange

A la suite de [l'obtention d'un avis favorable unanime des instances
représentatives du personnel consultées dans le cadre de I'Echange, Sicopa a
exercé la Promesse le 13 juillet 2021.

Le 13 juillet 2021, Sicopa et Sofil ont signé un accord (le « Contrat
d’Echange ») relatif a 'Echange.

La signature du Contrat d’Echange a été annoncée dans le communiqué de
presse publié par Bel le 29 juillet 2021.

(v) Satisfaction des conditions suspensives relatives au Contrat d’Echange

Le 30 septembre 2021 (la « Date de Réalisation de I’Echange »), a la suite de
la levée de I'ensemble des conditions suspensives a la réalisation de 'Echange
et notamment de [l'autorisation sans réserve au titre du contrble des
concentrations de la Commission européenne obtenue 26 aolt 2021, Sicopa a
acquis 1.591.472 Actions’.

A lissue de ces opérations, la répartition du capital social et des droits de vote
de la Société était telle qu’elle figure au paragraphe 1.2.4 du présent Projet de
Note en Réponse.

(vi) Annonces relatives a 'OPRA et a I'Offre

Le 30 septembre 2021, I'Initiateur a annoncé par un communiqué de presse sa
décision d’augmenter le Prix d’Offre par Action a 550 euros, soit une prime de
25% sur le prix de 440 euros annonce le 19 mars 2021.

Le méme jour, la Société a également publi¢ un communiqué de presse par
lequel elle a annoncé que, dans le cadre d’'un ajustement de sa stratégie de
financement et d’allocation de capital, elle renoncait a déposer un projet
d’'OPRA. Depuis I'annonce par la Société le 19 mars 2021 de son intention de
déposer une OPRA a un prix de 440 euros par action, le Groupe Bel a en effet
accéléré ses efforts d’'investissements dans le but de renforcer son leadership
sur le marché du snacking sain tout en continuant de faire face a une situation
économique et géopolitique complexe au Proche et Moyen-Orient ainsi qu’en

7 L’obtention des autorisations nécessaires au titre du contréle des concentrations et la réalisation définitive de 'Echange ont
été annoncées par voies de communiqués de presse en date respectivement du 27 aolt 2021 et du 30 septembre 2021.
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Afrique du Nord. Cette combinaison d’éléments a donc conduit Bel a ajuster sa
stratégie de financement et d’allocation de capital et a renoncer a déposer
'OPRA.

1.2.2 Déclarations de franchissement de seuils légaux
Conformément aux dispositions de l'article L. 233-7 du Code de commerce :

- Sicopa (société controlée par Unibel) a déclaré, par lettre adressée a 'AMF en
date du 6 octobre 2021, le franchissement a la hausse, le 30 septembre 2021,
des seuils légaux de 5%, 10%, 15% et 20% du capital® de la Société ; et

- le Groupe Familial Fiévet-Bel a déclaré, par la méme lettre adressée a 'AMF en
date du 6 octobre 2021, le franchissement a la hausse, le 30 septembre 2021,
des seuils Iégaux, de concert avec Unibel et Sicopa, de 90% et 95% du capital
de la Société, le Groupe Familial Fiévet-Bel détenant directement et
indirectement a cette date 6.560.551 Actions représentant 95,46% du capital et
82,21% des droits de vote de la Société®.

1.2.3 Motifs de I'Offre

Compte tenu de la structure actuelle de son actionnariat et du faible volume d’échanges
des Actions sur le marché, un maintien de la cotation des Actions n’est plus justifié.

La mise en ceuvre du Retrait Obligatoire permettra a la Société de mettre fin a
ladmission de ses titres aux négociations et ainsi de réduire ses colts de
fonctionnement en se libérant des contraintes législatives et réglementaires applicables
aux sociétés dont les titres sont admis aux négociations sur le marché réglementé
Euronext Paris.

1.2.4 Répartition du capital et des droits de vote de la Société

A la date du présent Projet de Note en Réponse, le capital social de la Société s’éléve
a 10.308.502,50 euros, divisé en 6.872.335 Actions ordinaires de 1,50 euro de valeur
nominale chacune, entierement libérées et toutes de méme catégorie. 5.019.936 Actions
bénéficiaient d'un droit de vote double, accordé aux Actions détenues sous forme
nominative depuis plus de quatre ans.

Le capital social et les droits de vote théoriques de la Société sont, a la connaissance
de la Société, répartis comme suit :

% de droits bl HES
- - Nombre d'Actions | % d'Actions | Nombre de droits de ° de droits droits de
Actionnaires " . o de vote
détenues détenues vote théoriques o de vote vote
théoriques
exercables exercables
Concert Unibel 6.560.551 95,46% 9.776.917 82,21% 9.776.917 95,66%
Unibel 4.651.237 67,68% 9.302.474 78,22% 9.302.474 91,02%
Membres du
Groupe 237.222 3,45% 474.443 3,99% 474.443 4,64%
Familial

Sicopa étant détenue a 100% par Bel, les Actions qu’elle détient sont des Actions d’autocontrdle privées de droit de vote dans
la mesure ou Sicopa détient plus de 10% du capital de Bel.

En ce compris 1.591.472 Actions d’autocontrole et 80.620 Actions détenues par la Société assimilées aux Actions détenues
par I'Initiateur en application des dispositions de I'article L. 233-9, |, 2° du Code de commerce.
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% de droits ACh e
- - Nombre d'Actions | % d'Actions | Nombre de droits de ° de droits droits de
Actionnaires " . . de vote
détenues détenues vote théoriques o de vote vote
théoriques
exercables exercables
Fiévet-Bel
(familles
Fiévet et
Sauvin)
Sicopa™® 1.591.472 23,16% 0 0% 0 0%
Auto- 80.620 1,17% 0 0% 0 0%
détention
Sofil 61.851 0,90% 123.702 1,04% 123.702 1,21%
Public 249.933 3,64% 319.560 2,69% 319.560 3,13%
Ecart'! - - 1.672.092 14.06% - -
TOTAL 6.872.335 100% 11.892.271 100%  10.220.179 100%

Certains membres du Groupe Familial Fiévet-Bel ont fait part de leur intention de céder leurs
Actions a I'lnitiateur au Prix d’Offre par Action au cours de la période d’offre comme suit :

- Branche familiale Antoine Fiévet, a hauteur de 6.999 Actions ;

- Branche familiale Thomas Sauvin, a hauteur de 4.575 Actions ;

- Branche familiale Marion Sauvin, a hauteur de 4.574 Actions ; et

- Branche familiale Florian Sauvin, a hauteur de 4.574 Actions,
soit un total de 20.722 Actions.

Alissue de ces cessions, le capital social et les droits de vote théoriques de la Société seront,
répartis comme suit :

Nombre de % de droits

Nombre % . % de droits .
Actionnaires d'Actions d'Actions Nombr(? d? GEIEE de vote GIEIEE LDV
. - vote théoriques o vote exercables
détenues détenues théoriques
exercables
Concert Unibel 6.560.551 95,46% 9.756.195 82,18% 9.756.195 95,65%
Unibel 4.671.959 67,98% 9.323.196 78,53% 9.323.196 91,41%
Membres du
Groupe
Familial
Fiévet-Bel 216.500 3,15% 432.999 3,65% 432.999 4,25%
(familles
Fiévet et
Sauvin)
Sicopa'? 1.591.472 23,16% 0 0% 0 0%
Auto- 80.620 1,17% 0 0% (0] 0%
détention
Sofil 61.851 0,90% 123.702 1,04% 123.702 1,21%

0 Actions d’autocontréle privées du droit de vote.
" Correspondant aux Actions d’autocontrole et aux Actions détenues par la Société et privées de droit de vote.
2 Actions d’autocontréle privées du droit de vote.



Actionnaires

Public
Ecart

TOTAL

1.3
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Nombre de % de droits

0, o, .
N'oml?re A’ - Nombre de droits de HEDGED droits de de vote
d'Actions d'Actions o de vote
A p vote théoriques o vote exercgables
détenues détenues théoriques
exercables
249.933 3,64% 319.560 2,69% 319.560 3,13%
- - 1.672.092 14,08% - -
6.872.335 100% 11.871.549 100%  10.199.457 100%

Rappel des principales caractéristiques de I’'Offre

1.31

1.3.2

Principales modalités de I’Offre

En application des dispositions des articles 231-13 et suivants du Réglement Général
de 'AMF, I'Etablissement Présentateur, agissant pour le compte de I'lnitiateur, a déposé
le projet d’Offre auprés de 'AMF le 22 octobre 2021. Un avis de dépbt a été publié le
méme jour par 'AMF sur son site internet (www.amf-france.org)’s. Le projet de Note
d’Information tel que déposé auprés de 'AMF a été mis en ligne sur les sites Internet de
FAMF (www.amf-france.org) et d’Unibel (https://unibel.fr/).

Cette Offre et le Projet de Note en Réponse restent soumis a I’examen de I’AMF.

L'AMF publiera sur son site internet une déclaration de conformité motivée relative a
I'Offre aprés s’étre assurée de la conformité de I'Offre aux dispositions légales et
réglementaires qui lui sont applicables. Cette déclaration de conformité emportera visa
de la note d’information et de la note en réponse.

La note en réponse ayant ainsi regu le visa de 'AMF ainsi que le document « Autres
Informations » relatif aux caractéristiques notamment juridiques, financiéres et
comptables de la Société seront, conformément aux dispositions des articles 231-27 et
231-28 du Réglement Général de I'AMF, déposés aupres de 'AMF et tenus gratuitement
a la disposition du public au siége de la Société, au plus tard la veille de I'ouverture de
I'Offre Publique de Retrait. Ces documents seront également disponibles sur les sites
Internet de I'AMF (http://www.amf-france.org) et de Bel (www.groupe-bel.com/fr/).

Conformément aux dispositions des articles 231-27 et 231-28 du Réglement Général de
I’AMF, un communiqué de presse précisant les modalités de mise a disposition de ces
documents sera diffusé au plus tard la veille de I'ouverture de I'Offre.

Préalablement a l'ouverture de I'Offre, TAMF publiera un avis d’ouverture et de
calendrier de I'Offre Publique de Retrait, et Euronext Paris publiera un avis rappelant la
teneur de I'Offre Publique de Retrait et précisant le calendrier et les modalités de I'Offre
Publique de Retrait.

L'Offre Publique de Retrait sera ouverte pendant 10 jours de négociation.

Conditions de I’Offre

A la connaissance de la Société, I'Offre Publique de Retrait ne fait I'objet d’aucune
condition prévoyant un nombre minimum d’Actions devant étre apportées a I'Offre
Publique de Retrait pour que celle-ci puisse bénéficier d’'une issue positive. Par ailleurs,

3 Avis de dép6t n° 221C2828 du 22 octobre 2021.
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I'Offre n'‘est soumise a l'obtention d’aucune autorisation relative au contréle des
concentrations ou auprées d’'un quelconque régulateur.

Procédure et calendrier indicatif de I’Offre

Préalablement a l'ouverture de I'Offre, I'AMF publiera un avis d'ouverture et Euronext Paris
publiera un avis définissant les termes et modalités de I'Offre

Conformément aux dispositions des articles 236-1 et suivants du Réglement Général de '’AMF,
I'Offre sera ouverte pendant une période de 10 jours de négociation et ne sera pas réouverte a
la suite de la publication du résultat définitif de I'Offre.

Les termes et modalités de I'Offre sont décrits de maniére plus détaillée dans le Projet de Note
d’Information.

1.4.1

Procédure d’apport a I'Offre

Comme indiqué a la section 2.4 du Projet de Note d’Information, les Actions apportées
a I'Offre Publique de Retrait devront étre librement cessibles et libres de tout gage,
nantissement, charge ou restriction au transfert de propriété de quelque nature que ce
soit. L’Initiateur se réserve le droit, a sa seule discrétion, d’écarter les Actions apportées
qui ne satisferaient pas ces conditions.

L'Offre et tous les contrats, documents ou déclarations y afférents sont soumis au droit
francais. Tout différend ou litige, quel qu’en soit I'objet ou le fondement, se rattachant a
I'Offre, sera porté devant les tribunaux compétents.

Les actionnaires de la Société dont les Actions sont inscrites auprés d’'un intermédiaire
financier (par exemple, un établissement de crédit ou une entreprise d’investissement)
qui souhaiteraient apporter des Actions a I'Offre devront remettre a leur intermédiaire
financier un ordre de vente irrévocable au Prix d’Offre par Action au plus tard le jour de
cléture de I'Offre (inclus) - sous réserve des délais de traitement par l'intermédiaire
financier concerné - en utilisant le modele mis a leur disposition par leur intermédiaire
financier.

Les Actions détenues sous forme nominative devront étre converties au porteur pour
étre apportées a I'Offre Publique de Retrait. En conséquence, les actionnaires dont les
Actions sont détenues sous la forme nominative qui souhaitent apporter des Actions a
I'Offre Publique de Retrait devront demander la conversion de celles-ci afin de les détenir
au porteur dans les meilleurs délais. Les intermédiaires financiers teneurs de comptes
devront, préalablement a la vente, effectuer la conversion au porteur des Actions
apportées a I'Offre Publique de Retrait. Les ordres de présentation des Actions a I'Offre
Publique de Retrait seront irrévocables.

L'Offre Publique de Retrait sera réalisée par achats sur le marché conformément a
l'article 233-2 du Reglement Général de 'AMF. Le réglement-livraison sera effectué au
fur et a mesure de I'exécution des ordres, deux (2) jours de négociation aprés chaque
exécution. Exane BNP Paribas, prestataire de services d’'investissement habilité en tant
que membre du marché acheteur, se portera acquéreur, pour le compte de I'Initiateur,
de toutes les Actions qui seront apportées a I'Offre Publique de Retrait, étant précisé
que les frais de négociation (y compris les frais de courtage et la taxe sur la valeur
ajoutée y afférente) resteront en totalité a la charge des actionnaires vendeurs. Il est
précisé qu’aucune commission ne sera versée par [Initiateur aux intermédiaires
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financiers teneurs de comptes des actionnaires ayant apporté leurs Actions a I'Offre
Publique de Retrait.

Restrictions concernant I’Offre a I’étranger

L'Offre n’a fait 'objet d’aucune demande d’enregistrement ou demande de visa auprés
d’'une autorité de contrle des marchés financiers autre que '’AMF. Par conséquent, les
actionnaires de la Société situés hors de France ne pourront valablement apporter leurs
Actions a I'Offre Publique de Retrait que dans la mesure ou le droit étranger auquel ils
sont soumis le leur permet. En effet, la diffusion du Projet de Note d’Information, du
Projet de Note en Réponse et des autres documents relatifs a I'Offre peut faire I'objet
d’'une réglementation spécifique ou de restrictions dans certains pays.

En conséquence, I'Offre ne s’adresse pas aux personnes soumises a de telles
restrictions, ni directement, ni indirectement, et n'est pas susceptible de faire I'objet
d’'une quelconque acceptation a partir d’'un pays ou I'Offre fait I'objet de restrictions. Il
revient aux actionnaires de la Société situés hors de France de se renseigner sur les
restrictions qui leur sont éventuellement applicables et de s’y conformer. Le Projet de
Note d’Information, le Projet de Note en Réponse et les autres documents relatifs a
I'Offre ne constituent ni une offre de vente, ni une sollicitation d’une offre d’achat de
valeurs mobiliéres dans toute juridiction dans laquelle une telle offre ou sollicitation est
illégale. Les personnes venant a entrer en possession du Projet de Note d’Information
ou du Projet de Note en Réponse doivent se tenir informées des restrictions légales
applicables et les respecter. Le non-respect de ces restrictions est susceptible de
constituer une violation des lois et réglements applicables en matiére boursiére dans
'un de ces pays. L'lnitiateur décline toute responsabilité en cas de violation par toute
personne située hors de France des regles étrangéres qui lui sont éventuellement
applicables.

En particulier, I'Offre n’est pas faite, directement ou indirectement, aux Etats-Unis, a des
personnes se trouvant aux Etats-Unis, par les moyens des services postaux ou par tout
moyen de communications (y compris, sans limitation, les transmissions par télécopie,
télex, téléphone et courrier électronique) des Etats-Unis ou par l'intermédiaire des
services d’'une bourse de valeurs des Etats-Unis. En conséquence, aucun exemplaire
ou copie du présent document, et aucun autre document relatif a celui-ci ou a I'Offre, ne
pourra étre envoyé par courrier, ni communiqué, ni diffusé par un intermédiaire ou toute
autre personne aux Etats-Unis de quelque maniere que ce soit.

Aucun actionnaire de la Société ne pourra apporter ses Actions a I'Offre s’il n’est pas en
mesure de déclarer (i) qu'’il n’a pas regu aux Etats-Unis de copie du présent document
ou de tout autre document relatif a I'Offre, et qu’il n’a pas envoyé de tels documents aux
Etats-Unis, (ii) qu’il n’a pas utilisé, directement ou indirectement, les services postaux,
les moyens de télécommunications ou autres instruments de commerce ou les services
d’'une bourse de valeurs des Etats-Unis en relation avec I'Offre, (iii) qu’il n’était pas sur
le territoire des Etats-Unis lorsqu’il a accepté les termes de I'Offre ou transmis son ordre
d’apport de titres et (iv) qu’il n’est ni agent ni mandataire agissant pour un mandant autre
qu’'un mandat lui ayant communiqué ses instructions en dehors des Etats-Unis. Les
intermédiaires habilités ne pourront pas accepter des ordres d’apport de titres qui
n’auront pas été effectués en conformité avec les dispositions ci-dessus.
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1.4.3 Calendrier indicatif de I’Offre
Préalablement a l'ouverture de I'Offre Publique de Retrait, TAMF et Euronext Paris
publieront des avis annongant la date d’ouverture et le calendrier de I'Offre Publique de
Retrait. Un calendrier est proposé ci-dessous, a titre purement indicatif.

Dates Principales étapes de I'Offre

Dép6t du projet d’Offre et du Projet de Note d’Information
auprés de 'AMF ;

Mise a disposition du public aux siéges de lInitiateur et de
22 octobre 2021 I'établissement présentateur et mise en ligne sur les sites
internet de I'AMF et de [Ilnitiateur du Projet de Note
d’Information ; et

Diffusion par I'lnitiateur d’'un communiqué de dépét et de mise
a disposition du Projet de Note d’Information.

Dép6t du Projet de Note en Réponse auprés de I’AMF incluant
le rapport de I'Expert Indépendant et I'avis motivé du Conseil
d’administration ;

Mise a disposition du public au siége de la Société, et mise en
ligne sur les sites internet de 'AMF et de la Société, du Projet
de Note en Réponse ; et

16 novembre 2021

Diffusion par la Société d’'un communiqué de dépét et de mise
a disposition du Projet de note en Réponse.

Décision de conformité de I'Offre par 'AMF emportant visa de
7 décembre 2021 la Note d’Information et de la Note en Réponse ; et

Dépobt des documents « Autres Informations » de I'Initiateur et
de la Société aupres de 'AMF.

Mise a disposition du public et mise en ligne sur les sites
internet de '’AMF et de I'Initiateur de la note d’information visée
et du document « Autres Informations » de I'Initiateur ;

Mise a disposition du public et mise en ligne sur les sites
internet de 'AMF et de la Société de la note en réponse visée
et du document « Autres Informations » de la Société ;

Diffusion par I'Initiateur et par la Société des communiqués
informant de la mise a disposition de la note d’'information visée
par 'AMF, de la note en réponse de la Société visée par IAMF
et des documents « Autres Informations » ;

8 décembre 2021

Publication par 'AMF de l'avis d’ouverture de I'Offre Publique
de Retrait ; et

Publication par Euronext Paris de I'avis relatif a I'Offre Publique
de Retrait et a ses modalités.

Ouverture de I'Offre Publique de Retrait pour une durée de 10

9 décembre 2021 . e
jours de négociation.

1"
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Dates Principales étapes de I'Offre

Clbture de I'Offre Publique de Retrait (dernier jour de passage

23 dé 2021
3 décembre 20 des ordres de vente sur le marché).

Publication de I'avis de résultat de I'Offre Publique de Retrait

27 décembre 2021 par FAMF.

Mise en ceuvre du Retrait Obligatoire et radiation des Actions

7 janvier 2022 d’Euronext Paris.

AVIS MOTIVE DU CONSEIL D’ADMINISTRATION

Présentation du Comité Ad Hoc
Le Conseil d’administration, réuni le 18 mars 2021, a :

- mis en place un comité ad hoc (le « Comité Ad Hoc ») composé de trois membres, dont
une majorité d’administrateurs indépendants de la Société, en application des
dispositions du Il de I'article 261-1 du Réglement Général de 'AMF et conformément a
la recommandation de I'AMF n°2006-15 relative a I'expertise indépendante dans le cadre
d'opérations financiéres, a l'effet de recommander un expert indépendant en vue de sa
désignation par le Conseil d'administration, déterminer I'étendue de sa mission et
assurer notamment le suivi de ses travaux dans la perspective de l'avis motivé du
Conseil d’administration sur les conditions financiéres de 'Echange et de I'Offre, ainsi
que leurs conséquences respectives pour la Société, ses actionnaires et ses salariés ;

- sur la base de la recommandation du Comité Ad Hoc, désigné le cabinet Finexsi,
représenté par Messieurs Olivier Peronnet et Lucas Robin, en qualité d'expert
indépendant a charge d'émettre, en application des dispositions des articles 261-3 et
261-1, | et Il du Reéglement Général de 'AMF, des rapports et attestations d’équité sur
les conditions financiéres de I'Echange, de I'Offre Publique de Retrait et du Retrait
Obligatoire (I'« Expert Indépendant »).

La nomination de I'Expert Indépendant a fait I'objet d'un communiqué de presse publié par la
Société le 19 mars 2021.

Le rapport de I'Expert Indépendant ainsi que l'avis motivé du Conseil d’administration sont
reproduits en intégralité dans le présent Projet de Note en Réponse.

En application des dispositions de larticle 261-1, lll du Réglement Général de I'AMF, les
membres du Comité Ad Hoc se sont réunis le 15 novembre 2021, afin d’examiner I'Offre et
d’élaborer un projet d’avis motivé sur I'intérét et les conséquences de I'Offre pour la Société,
ses actionnaires et ses salariés. Le projet d’avis motivé du Comité Ad Hoc a été approuvé a
l'unanimité par les membres du Comité Ad Hoc. En conséquence, le projet d’avis motivé du
Comité Ad Hoc a été soumis au Conseil d’administration. Il est reproduit ci-dessous.

Avis motivé du Conseil d’administration

En application des dispositions de I'article 231-19 du Réglement Général de 'AMF, les membres
du Conseil d’administration se sont réunis le 15 novembre 2021, afin d’examiner I'Offre
envisagée et d’émettre un avis motivé sur l'intérét et les conséquences de I'Offre pour la Société,
ses actionnaires et ses salariés.

Tous les membres du Conseil d’administration de la Société étaient présents ou représentés.
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Les éléments suivants ont été mis a la disposition des administrateurs :

- le Projet de Note d’'Information déposé par I'Initiateur auprés de 'AMF, comprenant
notamment le contexte et les raisons de I'Offre, les intentions de [llInitiateur, les
caractéristiques de I'Offre et les éléments d’appréciation du prix de I'Offre ;

- le projet d’avis motivé préparé par le Comité Ad Hoc en application de I'article 261-1, 11|
du Réglement Général de 'AMF ;

- le rapport du cabinet Finexsi, agissant en qualité d’Expert Indépendant ;

- le Projet de Note en Réponse de la Société, établi en application de I'article 231-19 du
Réglement Général de 'AMF ; et

- le projet de document « Autres informations » relatif aux caractéristiques juridiques,
financieres, comptables et autres caractéristiques de la Société.

Le Conseil d’administration de la Société, lors de cette réunion tenue le 15 novembre 2021, a
ainsi rendu l'avis motivé suivant a I'unanimité (en ce compris 'ensemble des administrateurs
indépendants, les autres membres du Conseil d’administration adhérant a I'avis du Comité Ad
Hoc).

L'extrait des délibérations de cette réunion, y compris I'avis motivé du Conseil d’administration,
est reproduit ci-dessous :

Présentation du rapport de I’Expert Indépendant

Finexsi, ayant été nommé en qualité d’Expert indépendant en application de I'article 261-1 | du
Réglement Général de 'AMF, a présenté son rapport final au Comité Ad Hoc lors de sa réunion
tenue le 15 novembre 2021.

Ce rapport a été communiqué aux membres du Conseil d’administration et a été présenté au
Conseil d’administration par I'Expert Indépendant lors de sa réunion tenue le 15 novembre 2021.

Monsieur Olivier Peronnet, pour le compte de Finexsi, a présenté les travaux de I'Expert
Indépendant relativement a I'évaluation de la Société et 'analyse du caractére équitable du prix
offert par I'lnitiateur dans le cadre de I'Offre :

« Nous considérons la méthode du DCF comme la plus appropriée pour estimer la valeur
intrinseque de I'action Bel. Notre extrapolation du Plan Stratégique retenue dans le cadre de la
mise en ceuvre de la méthode DCF intégre 'objectif de ROC moyen/long terme de 10% du
chiffre d’affaires (niveau estimé atteint en 2029e dans I'extrapolation). Ce niveau de profitabilité,
dans les plus hauts historiques, traduit par rapport a la situation actuelle les ambitions du
management et le repositionnement stratégique du Groupe en termes de présence
géographique et en termes de produits et reflete selon nous la pleine valeur du Groupe selon
ses ambitions actuelles.

Sur la base du plan d’affaires du management (le Plan Stratégique 2021b-2024e que nous
avons prolongé sur 5 ans) et de nos analyses de sensibilités, ce critere fait ressortir une valeur
par action comprise entre 483 euros et 550 euros, avec une valeur centrale de 516 euros. Le
prix d’Offre de 550 euros par action Bel extériorise une prime de +6,4% par rapport a cette
valeur centrale.

Sur ces bases, le prix d’Offre correspondant a la valeur haute extériorisée par la méthode DCF
donne la pleine valeur aux actionnaires minoritaires.
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Nous observons que le prix d’Offre fait ressortir des primes sur les bornes basses et hautes des
comparables boursiers, méthode retenue a titre secondaire, de respectivement 19% et 3,0%.

Concernant la référence au cours de bourse retenue a titre indicatif, a raison de la faible liquidité
du titre, la présente Offre extériorise une prime de +47,8% par rapport au cours Spot avant
I'annonce par le Groupe le 19 mars 2021 de I'Offre et de 'OPRA a un prix initial de 440 euros.

Sur la base de la méthode de la valeur induite par le cours de bourse Unibel post annonce des
termes de I'Offre le 30 septembre 2021 retenue a titre indicatif, le prix d’Offre fait ressortir une
prime de 20,4%.

La méthode des transactions comparables retenue a titre indicatif extériorise une valeur
moyenne a un niveau proche du prix d’Offre, étant précisé que les multiples transactionnels
intégrent une prime de contrble ainsi que, le cas échéant, la valeur estimée des synergies pour
l'acquéreur et que le scénario d’une telle cession est exclu selon I'Initiateur.

L’'examen des accords pouvant avoir une influence significative sur I'appréciation ou l'issue de
I'Offre, tels que présentés dans le Projet de Note d’Information, & savoir (i) 'Echange, (ii) les
accords transitoires postérieurs a I'Opération d’Echange, (iii) les mécanismes de liquidité, n’a
pas fait apparaitre de disposition financiere de nature a remettre en cause, selon nous, le
caractere équitable de I'Offre d’un point de vue financier.

En conséquence, sur la base de ces éléments d’appréciation, nous sommes d’avis que le prix
retenu pour I'Offre et I'indemnité prévue dans le cadre du Retrait Obligatoire de 550 euros par
Action, sont équitables d’un point de vue financier pour I'actionnaire de Bel. »

Activités et recommandations du Comité Ad Hoc

Monsieur Bruno Schoch, agissant en qualité de Président du Comité Ad Hoc, rend compte de
la mission du comité et résume ci-aprés les activités menées dans le cadre de cette mission :

(i) Nomination de I'Expert Indépendant

. Finexsi, représenté par Messieurs Olivier Peronnet et Lucas Robin, a été
sélectionné par le Comité Ad Hoc parmi d’autres cabinets de services financiers
susceptibles de répondre aux criteres de compétence requis par la
réglementation applicable et a ensuite été désigné par le Conselil
d’administration comme Expert Indépendant, compte tenu de son expérience
dans des opérations comparables, récentes et complexes, de sa réputation et
en I'absence de tout conflit d’intéréts ;

. Finexsi a confirmé qu’il ne se trouve pas dans une situation de conflit d’intéréts
et qu'il dispose des moyens et de la disponibilité nécessaires pour agir en tant
qu’'Expert Indépendant et mener sa mission dans le cadre du calendrier
envisagé ; et

. la description de la mission de Finexsi auprés de la Société est contenue dans
une lettre de mission en date du 30 octobre 2021.

(ii) Activités du Comité Ad Hoc et discussions avec I'Expert Indépendant

- A compter de sa constitution le 18 mars 2021, les membres du Comité Ad Hoc
ont participé au total a huit réunions (en date respectivement des 2 avril, 7 mai,
3 juin, 22 juin, 29 juin, 6 septembre, 27 septembre et 15 novembre 2021),
chacune d’entre elles ayant eu lieu en présence de I'Expert Indépendant.
Compte-tenu des contraintes sanitaires liées a la pandémie de Covid-19,
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l'intégralité des réunions du Comité Ad Hoc et des échanges de ses membres
avec les différents intervenants ont eu lieu par voie de conférence téléphonique
ou vidéoconférence.

Les sujets examinés au cours des différentes réunions du Comité Ad Hoc
incluaient notamment : (i) une présentation de la méthodologie utilisée par
I'Expert Indépendant, (ii) son acces aux informations demandées, notamment
avec l'assistance du management de la Société, (iii) 'avancement progressif de
ses travaux (ainsi que les éléments chiffrés en ressortant) présenté par I'Expert
Indépendant a chaque réunion et (iv) les méthodes d’évaluation financiéere
privilégiées par 'Expert Indépendant et celles qu’il a écartées.

Le Comité Ad Hoc a veillé a ce que le travail de 'Expert Indépendant se déroule
dans des conditions satisfaisantes a chaque point d’étape.

En outre, le Comité Ad Hoc s’est par ailleurs assuré tout au long du processus
que I'Expert Indépendant a recu toutes les informations disponibles requises a
I'accomplissement de sa mission.

Les principaux éléments comptables et financiers mis a la disposition de I'Expert
Indépendant dans le cadre de sa mission sont :

o les données financiéres historiques publiques de la Société (incluant les
éléments du premier semestre de I'exercice 2021 clos le 30 juin 2021) ;

o le budget 2021 ;

o le rapport d’évaluation de Bel préparé par I'établissement présentateur
BNP Paribas ; et

o le plan d’affaires 2021-2024 pro forma de la cession de Leerdammer
préparé par le management, finalisé en juillet 2021 et approuvé par le
Comité Exécutif de Bel également en juillet 2021 (le « Plan d’Affaires
Ajusté de la Société »).

Par ailleurs, 'Expert Indépendant a eu de nombreuses interactions avec le
management de la Société afin de valider un certain nombre d’hypothéses,
notamment concernant la période d’extrapolation du Plan d’Affaires Ajusté de la
Société.

Le Comité Ad Hoc a par ailleurs procédé a la revue de 'ensemble des questions
ou observations soulevées par certains actionnaires minoritaires de la Société
et a veillé a ce que I'Expert Indépendant dispose également de 'ensemble de
ces éléments.

Lors de sa réunion du 15 novembre 2021, le Comité Ad Hoc (i) a procédé a la
revue du rapport définitif de I'Expert Indépendant, (i) a finalisé ses
recommandations au Conseil d’'administration relativement a son avis sur I'Offre,
(iii) a procédé a la revue de la derniére version du Projet de Note en Réponse
ainsi que d'un projet de communiqué de presse a publier par la Société au
moment du dépdbt dudit Projet de Note en Réponse et (iv) s’est de nouveau
assuré que I'Expert Indépendant avait eu en sa possession I'ensemble des
informations utiles pour I'exécution de sa mission et qu’il avait été a méme de
mener ses travaux dans des conditions satisfaisantes.
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(iii) Conclusions et recommandations du Comité Ad Hoc — projet d’avis motivé

Le Comité Ad Hoc a pris acte des éléments résultant des intentions et des
objectifs déclarés par I'Initiateur dans son Projet de Note d’Information, incluant
notamment :

) En matiere de politique industrielle et commerciale. L’Initiateur a indiqué
gu’il a lintention, en continuant a s’appuyer sur I'équipe de direction
actuelle de la Société, de poursuivre les principales orientations
stratégiques mises en ceuvre par la Société et d’accompagner le
développement de la Société, et ce notamment autour de ses trois
territoires produit complémentaires — lait, végétal et fruit — dans la droite
lignée de la démarche dinnovation, d’internationalisation et de
modernisation déja impulsée par I'équipe de direction actuelle.

o En matiere d’emploi. LInitiateur a indiqué que I'Offre s’inscrit dans une
logique de prolongement de la stratégie de la Société. Il n’anticipe donc
pas d’'impact sur la politique de Bel en matiére d’emploi.

o En matiere de cotation. Dans la mesure ou les Actions non-détenues
directement ou indirectement par lInitiateur, seul ou de concert, ne
représentent pas plus de 10% du capital et des droits de vote de la
Société, I'nitiateur a indiqué son intention de demander, a l'issue de
I'Offre, la mise en ceuvre d’'une procédure de retrait obligatoire en
application des articles 237-1 et suivants du Réglement Général de
I'AMF.

Le Comité Ad Hoc a également relevé que la Société restera controlée a l'issue
de I'Offre par le Groupe Familial Fiévet-Bel qui détient, de concert avec
I'Initiateur, 6.560.551 Actions représentant 95,46% du capital et 82,21% des
droits de vote théoriques de la Société.

Le Comité Ad Hoc a examiné l'intérét de I'Offre pour la Société, ses actionnaires et ses
salariés. Sur le fondement des intentions et des objectifs de I'Initiateur exposés dans le
Projet de Note d’Information, le Comité Ad Hoc a noté que I'Offre est dans l'intérét de la
Société et de ses salariés.

S’agissant de l'intérét de I'Offre pour les actionnaires, le Comité Ad Hoc a par ailleurs
noté ce qui suit :

L'Expert Indépendant a conclu au caractere équitable du Prix d’Offre par Action
pour les actionnaires de la Société aprés avoir réalisé une évaluation multicritere
et avoir examiné les termes et le contexte de I'Echange (et conclu, dans le
contexte de 'Echange, que la parité offerte pour le Périmétre Leerdammer est
équitable d’'un point de vue financier pour les actionnaires de la Société) ;

L'approche de valorisation par flux de trésorerie actualisés (DCF), considérée
comme la plus appropriée par I'Expert Indépendant pour estimer la valeur
intrinséque de I'Action, aboutit a une valeur par Action comprise entre 483 euros
et 550 euros, avec une valeur centrale de 516 euros, soit une prime ressortant
du Prix d’Offre Par Action de +6,4% par rapport a cette valeur, I'apport a I'Offre
permettant ainsi de saisir la pleine valeur de la Société selon ses ambitions
actuelles ;
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. L'Expert Indépendant a relevé que le Prix d’Offre par Action de 550 euros faisait
ressortir une prime par rapport a 'ensemble des critéres d’évaluation qu'il a
retenus a titre principal et que ce prix était équitable, d’'un point de vue financier,
pour les actionnaires de la Société qui choisiraient d’apporter leurs actions a
I'Offre ;

. Le Retrait Obligatoire ayant vocation a intervenir a l'issue de I'Offre Publique de
Retrait permettra de mettre fin aux contraintes législatives et réglementaires
applicables aux sociétés dont les titres sont admis aux négociations et simplifiera
le fonctionnement opérationnel de la Société, étant précisé que [I'lnitiateur
considére que « compte tenu de la structure actuelle de son actionnariat et du
faible volume d’échange sur les Actions de la Société sur le marché, un maintien
de la cotation des Actions n’est plus justifié ».

Le Comité Ad Hoc a ainsi conclu que I'Offre est également dans I'intérét des actionnaires
de la Société.

En conséquence, il a décidé de présenter au Conseil d'administration le projet d'avis
motivé exposé ci-dessus, et de recommander au Conseil d'administration de se
prononcer en ce sens.

Avis motivé du Conseil d’administration de la Société

Aprés avoir examiné les éléments mis a sa disposition préalablement a la réunion (en ce compris
les intentions de I'Initiateur résumées ci-dessus), entendu une présentation de son rapport par
'Expert Indépendant et une présentation des travaux du Comité Ad Hoc par son Président, et
aprés en avoir délibéré, le Conseil d’administration a :

- pris acte des éléments résultant des intentions et objectifs déclarés par I'Initiateur dans
son Projet de Note d’'Information, dont notamment ceux résumés ci-dessus ;

- pris acte du fait que [l'Initiateur proposera aux bénéficiaires d’Actions Gratuites en
Période d’'Acquisition de conclure avec lui des accords de liquidité leur permettant de
céder leurs titres au Prix d’Offre par Action (sous forme de promesses de vente et
d’achat) ; et

- décidé d’approuver, sans modification, le projet d’avis motivé préparé par le Comité Ad
Hoc en application de l'article 261-1, 1ll du Réglement Général de 'AMF.

En conséquence, aprés avoir examiné l'intérét de I'Offre pour la Société, ses actionnaires et ses
employés, et sur le fondement des intentions et des objectifs de I'Initiateur exposés dans le
Projet de Note d’Information, le Conseil d'administration a noté que I'Offre est dans l'intérét de
la Société et de ses employés.

S’agissant de l'intérét de I'offre pour les actionnaires, le Conseil d’administration a noté ce qui
suit :

- L'Expert Indépendant a conclu au caractére équitable du Prix d’Offre par Action pour les
actionnaires de la Société apres avoir réalisé une évaluation multicritére et avoir
examiné les termes et le contexte de 'Echange (et conclu que la parité offerte pour le
Périmétre Leerdammer est équitable d’un point de vue financier pour les actionnaires
de la Société). L'Expert Indépendant a par ailleurs considéré que I'Offre pourrait
représenter une opportunité pour les actionnaires minoritaires de Bel d'obtenir une
liquidité compléte et immédiate ;
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- L'approche de valorisation par flux de trésorerie actualisés (DCF), considérée comme la
plus appropriée par I'Expert Indépendant pour estimer la valeur intrinséque de I'Action,
aboutit a une valeur par Action comprise entre 483 euros et 550 euros, avec une valeur
centrale de 516 euros, soit une prime ressortant du Prix d'Offre Par Action de +6,4% par
rapport a cette valeur, 'apport a I'Offre permettant ainsi de saisir la pleine valeur de la
Société selon ses ambitions actuelles ;

- L'Expert Indépendant a relevé que le Prix d’Offre par Action de 550 euros faisait ressortir
une prime par rapport a I'ensemble des critéres d’évaluation qu’il a retenus a titre
principal et que ce prix était équitable, d’'un point de vue financier, pour les actionnaires
de la Société qui choisiraient d’apporter leurs actions a I'Offre ;

- Le Comité Ad Hoc partage les conclusions de I'Expert Indépendant selon lesquelles les
conditions financiéres offertes dans le cadre de I'Offre présentent un caractére
équitable ;

- L'Initiateur offre une liquidité immédiate aux actionnaires qui apporteront leurs Actions a
I'Offre Publique de Retrait, la liquidité des Actions étant faible sur le marché du fait de
I'étroitesse du flottant ; et

- Le Retrait Obligatoire ayant vocation a intervenir a I'issue de I'Offre permettra de mettre
fin aux contraintes législatives et réglementaires applicables aux sociétés dont les titres
sont admis aux négociations et simplifiera le fonctionnement opérationnel de la Société,
étant précisé que I'Initiateur considére que « compte tenu de la structure actuelle de son
actionnariat et du faible volume d’échange sur les Actions de la Société sur le marché,
un maintien de la cotation des Actions n’est plus justifié ».

Au vu des éléments soumis et notamment (i) des objectifs et intentions exprimés par I'Initiateur,
(ii) des éléments d’appréciation du prix de I'Offre préparés par I'établissement présentateur BNP
Paribas, (iii) des conclusions du rapport de 'Expert Indépendant sur les conditions financiéres
de I'Offre, (iv) des conclusions des travaux de revue du Comité Ad Hoc, (v) du Projet de Note
en Réponse et du projet de communiqué de presse relatif au dépét du Projet de Note en
Réponse et (vi) des éléments figurant ci-dessus, le Conseil d’administration, aprés en avoir
délibéré, a 'unanimité de ses membres présents ou représentés (en ce compris 'ensemble des
administrateurs indépendants, les autres membres du Conseil d’administration adhérant a I'avis
du Comité Ad Hoc), considére que I'Offre est conforme aux intéréts de la Société, de ses
actionnaires et de ses salariés et décide :

- d’émettre, a la lumiére des travaux, conclusions et recommandations du Comité Ad Hoc,
un avis favorable sur le projet d’Offre tel qu'il lui a été présenté ; et

- de recommander en conséquence aux actionnaires de la Société d’apporter leurs
actions a I'Offre.
RAPPORT DE LEXPERT INDEPENDANT

En application de l'article 261-1 du Réglement Général de 'AMF, I'Expert Indépendant a été
désigné le 18 mars 2021 par le Conseil d’administration afin d’établir un rapport sur les
conditions financiéres de I'Offre et le Retrait Obligatoire.

Ledit rapport est intégralement reproduit en Annexe du présent Projet de Note en Réponse.
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INTENTION DES MEMBRES DU CONSEIL D’ADMINISTRATION

Conformément a l'article 3 du réglement intérieur du Conseil d’administration, chaque membre
du Conseil d’administration doit détenir au moins 20 actions de la Société au nominatif.

L'ensemble des membres du Conseil d’administration détenant des Actions, a I'exception de
Monsieur Antoine Fiévet et de Monsieur Florian Sauvin dont les Actions ne sont pas visées par
I'Offre, ont manifesté leur intention d’apporter les Actions qu’ils détiennent a I'Offre.

INTENTION DE LA SOCIETE CONCERNANT DES ACTIONS AUTO-DETENUES

Les 80.620 Actions auto-détenues ne sont pas visées par I'Offre et ne seront ainsi pas
apportées.

ACCORDS SUSCEPTIBLES D’AVOIR UNE INCIDENCE SIGNIFICATIVE SUR
L’APPRECIATION DE L'OFFRE OU SON ISSUE

A I'exception du Contrat d’Echange et des accords transitoires postérieurs a 'Echange décrits
a la section 1.3 du Projet de Note d’Information, la Société n’a pas connaissance d’autres
accords et n’est partie a aucun accord lié a I'Offre ou qui serait de nature a avoir un effet
significatif sur 'appréciation de I'Offre ou son issue.

La Société précise par ailleurs que l'Initiateur a indiqué dans le Projet de Note d’Information
envisager de mettre en place aprés la date de cloture de I'Offre un mécanisme de liquidité au
profit des titulaires d'Actions Gratuites en Cours d’Acquisition (le « Mécanisme de Liquidité »).

Dans ce cadre, I'Initiateur a indiqué dans le Projet de Note d’Information son intention de
proposer a chaque bénéficiaire d’Actions Gratuites en Cours d’Acquisition de conclure :

(i) une promesse d’achat, exergable par chaque bénéficiaire d’Actions Gratuites en Cours
d’Acquisition a compter du premier jour ouvré suivant la date d’attribution définitive de
leurs Actions Gratuites en Cours d’Acquisition (la « Promesse d’Achat ») ; et

(i)  une promesse de vente consentie par chaque bénéficiaire d’Actions Gratuites en Cours
d’Acquisition au bénéfice de [llnitiateur (la « Promesse de Vente » et, avec la
Promesse d’Achat, les « Promesses »), exergable :

(a) alissue de I'expiration de la période d’exercice de la Promesse d’Achat (a défaut
d’exercice de celle-ci par le bénéficiaire d’Actions sous Promesse) ; ou

(b)  a compter du premier jour ouvré suivant le départ du Groupe Bel du bénéficiaire
d’Actions sous Promesse (a défaut d’exercice de la Promesse d’Achat ou de la
Promesse de vente visée au (a) ci-dessus).

L'Initiateur a, depuis le dép6t du Projet de Note d’Information, informé la Société de sa décision
de modifier certains éléments du Mécanisme de Liquidité afin que celui-ci soit en cohérence
avec les termes des plans d’intéressement a long terme relatifs aux Actions Gratuites en Cours
d’Acquisition :

(i) le prix d’exercice des Promesses correspondrait désormais au Prix d’Offre par Action

pour I'ensemble des Actions sous Promesse, quelle que soit leur date d’attribution ; et

(ii) la Promesse de Vente serait exergable uniquement a l'issue de I'expiration de la période
d’exercice de la Promesse d’Achat (& défaut d’exercice de celle-ci par le bénéficiaire
d’Actions sous Promesse) et non plus également en cas de départ du Groupe Bel du
bénéficiaire d’Actions sous Promesse.
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ELEMENTS RELATIFS A LA SOCIETE SUSCEPTIBLES D’AVOIR UNE INCIDENCE
EN CAS D’OFFRE PUBLIQUE

Structure et répartition du capital de la Société

Le capital social de la Société s’éleve a 10.308.502,50 euros, divisé en 6.872.335 Actions
ordinaires de 1,50 euro de valeur nominale chacune, entiérement libérées et toutes de méme
catégorie.

Le tableau figurant en section 1.2.4 du présent Projet de Note en Réponse présente, a la
connaissance de la Société, la répartition du capital social et des droits de vote de la Société a
la date du présent Projet de Note en Réponse.

Restrictions statutaires a I’exercice des droits de vote et aux transferts d’Actions

Il Nexiste aucune autre restriction statutaire a I'exercice des droits de vote et aux transferts
d’Actions que celles mentionnés aux sections 7.2.1 a 7.2.3 ci-dessous.

Obligation de déclaration des franchissements de seuils

Aux termes de l'article 10 des statuts de la Société, toutes personnes physiques ou morales,
agissant seules ou de concert, qui viennent a détenir seules ou de concert, de quelque maniére
que ce soit, au sens des articles L. 233-7 et suivants du Code de commerce, un nombre de
titres représentant une fraction égale a 1% du capital social et/ou des droits de vote aux
Assemblées ou tout multiple de ce pourcentage, doivent informer la Société du nombre total
d’Actions qu’elles possédent par lettre recommandée avec demande d’avis de réception
adressée au siege social dans un délai de 15 jours a compter du franchissement de I'un de ces
seuils de 1%. Cette obligation s’applique dans les mémes conditions que celles prévues ci-
dessus chaque fois que la fraction du capital et/ou des droits de vote possédée devient inférieure
a l'un des seuils ci-dessus. En cas de non-respect des stipulations ci-dessus, les Actions
excédant le seuil donnant lieu a déclaration sont privées de droit de vote. En cas de
régularisation, les droits de vote correspondants ne peuvent étre exercés jusqu’a I'expiration du
délai prévu par la loi et la réglementation en vigueur.

Toutefois, sauf en cas de franchissement de I'un des seuils visés a l'article L. 233-7 précité, cette
sanction ne sera appliquée que sur demande, consignée dans le procés-verbal de 'Assemblée
générale, d’un ou plusieurs actionnaires possédant ensemble ou séparément 5% au moins du
capital et/ou des droits de vote de la Société.

Transfert d’Actions

Il n’existe dans les statuts de la Société aucune disposition particuliere pouvant entrainer des
restrictions au transfert des Actions.

Droit de vote double

Conformément a l'article 24 des statuts, un droit de vote double de celui conféré aux Actions au
porteur eu égard a la quotité de capital qu’elles représentent est attribué aux Actions entierement
libérées pour lesquelles il sera justifié d’'une inscription nominative, depuis quatre ans au moins,
au nom du méme actionnaire.
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Clauses des conventions portées a la connaissance de la Société en application de
I'article L. 233-11 du Code de commerce

La Société n’a connaissance d’aucune convention prévoyant des conditions préférentielles de
cession ou d’acquisition d’actions de la Société et portant sur au moins 0,5% du capital ou des
droits de vote de la Société.

Participations directes ou indirectes dans le capital de la Société dont elle a
connaissance en vertu des articles L. 233-7 et L. 233-12 du Code de commerce

Ala connaissance de la Société, la répartition du capital social et des droits de vote a la date du
présent Projet de Note en Réponse est indiquée dans le tableau figurant en section 1.2.4 du
présent Projet de Note en Réponse.

Depuis le 6 avril 2021 et la publication du Document d’Enregistrement Universel, 'AMF et la
Société ont recu les déclarations de franchissement de seuil suivantes :

(i) par courrier adressé a 'AMF en date du 6 octobre 2021, Sicopa (société contrblée par
Unibel) a déclaré le franchissement a la hausse, le 30 septembre 2021, des seuils
légaux de 5%, 10%, 15% et 20% du capital’ de la Société ;

(ii) par le méme courrier adressé a 'AMF en date du 6 octobre 2021, le Groupe Familial
Fiévet-Bel a déclaré le franchissement a la hausse, le 30 septembre 2021, des seuils
légaux, de concert avec Unibel et Sicopa, de 90% et 95% du capital de la Société, le
Groupe Familial Fiévet-Bel détenant a cette date 6.560.551 Actions représentant
95,46% du capital et 82,21% des droits de vote de la Société ;

(iii) par courrier adressé a la Société le 15 octobre 2021, Sicopa a déclaré le franchissement
a la hausse le 30 septembre 2021, a titre individuel par Sicopa de tous les seuils
statutaires compris entre 1% et 23% (inclus) du capital de Bel et de tous les seuils 1égaux
compris entre 5% et 20% (inclus) du capital de Bel ;

(iv) par le méme courrier adressé a la Société le 15 octobre 2021, le Groupe Familial Fiévet-
Bel a déclaré le franchissement le 30 septembre 2021 de tous les seuils statutaires de
1% compris entre 72% et 95% (inclus) du capital de Bel, de tous les seuils statutaires
de 1% compris entre 73%'% et 82%'® (inclus) des droits de vote de Bel et des seuils
légaux de 90% et 95% du capital de Bel ;

(v) par courrier adressé a 'AMF le 5 octobre 2021, complété par un courrier adressé le 6
octobre, la société par actions simplifiée Sofil (entité du Groupe Lactalis) a déclaré avoir
franchi en baisse, le 30 septembre 2021, les seuils de 20%, 15%, 10% et 5% du capital
et des droits de vote de la Société et détenir 61.851 Actions ; et

(vi) par courrier adressé a la Société le 5 octobre 2021, la société par actions simplifiée Sofil
(entité du Groupe Lactalis) a déclaré avoir franchi en baisse, le 30 septembre 2021, les
seuils compris entre 23% et 1% (inclus) du capital et des droits de vote de la Société et
détenir 61.851 Actions.

4 Sicopa étant détenue a 100% par Bel, les Actions qu’elle détient sont des Actions d’autocontréle privées de droit de vote dans
la mesure ou Sicopa détient plus de 10% du capital de Bel.

5 Sur la base d'un capital composé de 6.872.335 actions représentant, avant 'Echange, 13.399.353 droits de vote.

6 Sur la base d’'un capital composé de 6.872.335 actions représentant, aprés I'Echange, 11.892.271 droits de vote.
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Les déclarations de franchissement de seuil adressées a I'AMF sont disponibles sur le site
internet de 'AMF (www.amf-france.orq).

A I'exception de ce qui est indiqué en section 1.2.4 du présent Projet de Note en Réponse, la
Société n’a pas connaissance d’autres actionnaires détenant plus de 5% de son capital ou de
ses droits de vote a la date du dépdt du Projet de Note en Réponse.

Liste des détenteurs de tout titre comportant des droits de controle spéciaux et
description de ceux-ci

Il n'existe pas de droits de contrdle spéciaux attachés aux Actions émises par la Société.

Mécanismes de controle prévus dans un éventuel systéme d’actionnariat du
personnel, quand les droits de contrdle ne sont pas exercés par ce dernier

Néant.

Accords entre actionnaires dont la Société a connaissance et qui peuvent entrainer
des restrictions au transfert d’Actions et a I’exercice des droits de vote

Ala connaissance de la Société, il n'existe d'aucun accord pouvant entrainer des restrictions au
transfert des Actions ou a I'exercice des droits de vote.

Régles applicables a la nomination et au remplacement des membres du Conseil
d’administration ainsi qu’a la modification des statuts de la Société

Il n'existe pas de regle spéciale, ni dans les statuts de la Société, ni dans une autre convention
conclue entre la Société et une autre entité, qui porterait sur la nomination et le remplacement
des membres du Conseil d’administration ou la modification des statuts de la Société et qui
entrainerait une incidence en cas d'offre publique.

Pouvoir du Conseil d’administration, en particulier en ce qui concerne I’émission ou
le rachat d’Actions

Le Conseil d’administration détermine les orientations de la Société et veille a leur mise en
ceuvre. Sous réserve des pouvoirs expressément attribués aux assemblées d’actionnaires et
dans la limite de I'objet social, il se saisit de toute question intéressant la bonne marche de la
Société et régle par ses délibérations les affaires qui la concernent.

Outre les pouvoirs légaux qui lui sont conférés par la loi et les statuts de la Société, le Conseil
d’administration bénéficie des autorisations et délégations listées ci-dessous.

donner au Conseil 38 mois, soit
22 mai 2019 d’administration en | 30 000 actions jusqu’au 21 26.259 actions
vue d’attribuer juillet 2022

Autorisation a

gratuitement des
actions existantes
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et/ou a émettre aux
membres du
personnel salarié
et/ou certains
mandataires
sociaux de la
Société ou des
sociétés liées.

Cette Offre et le Projet de Note en Réponse restent soumis a ’'examen de 'AMF

14 mai 2020

Délégation de
compétence a
donner au Conseil
d’administration
pour augmenter le
capital social avec
suppression du
droit préférentiel de
souscription au
profit des adhérents
d’un plan d’épargne
d’entreprise,
possibilité
d’attribuer des
actions gratuites en
application de
l'article L. 3332-21
du Code du travail.

Le montant
nominal maximum
des augmentations
de capital ne
pourra étre
supérieur a 1% du
capital social
atteint a la date de
décision de cette
augmentation.

26 mois, soit
jusqu’au
13 juillet 2022

N/A

14 mai 2020

Autorisation a
donner au Conseil
d’administration en
vue d’attribuer
gratuitement des
actions existantes.
et/ou a émettre aux
membres du
personnel salarié
et/ou certains
mandataires
sociaux de la
Société ou des
sociétés liées.

30.000 actions

38 mois, soit
jusqu’au 13
juillet 2023

N/A

11 mai 2021

Autorisation a
donner au Conseil

Montant total
maximum de

18 mois
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d’administration a 446.701.450 euros
I'effet de faire (soit 650 euros par
racheter par la action).

Société ses propres
actions dans le
cadre du dispositif
de l'article L. 22-10-
62 du Code de
commerce et L.
225-210 et suivants
du Code de
commerce.

710

7.1

Accords conclus par la Société qui sont modifiés ou prennent fin en cas de
changement de contréle de la Société

La Société étant déja contrblée par I'Initiateur avant le lancement de I'Offre, I'Offre n’entrainera
pas de changement de contréle de la Société.

A la connaissance de la Société et a la date du présent Projet de Note en Réponse, il n’existe
aucun accord significatif conclu par la Société qui soit modifi€ ou prenne fin en cas de
changement de contrdle de la Société.

Accords prévoyant des indemnités pour les membres du Conseil d’administration ou
les salariés, en cas de démission, de licenciement sans cause réelle et sérieuse ou
si leur emploi prend fin en raison d’une offre publique

A la connaissance de la Société, aucun accord ne prévoit d'indemnité pour les membres du
conseil d’administration ou les salariés s'ils démissionnent ou sont licenciés sans cause réelle
et sérieuse ou si leur mandat ou emploi prend fin en raison d’'une offre publique.
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PERSONNE ASSUMANT LA RESPONSABILITE DE LA NOTE EN REPONSE

« Conformément a larticle 231-19 du reglement général de '’AMF, a ma connaissance, les
données de la présente Note en Réponse sont conformes a la réalité et ne comportent pas
d’omission de nature a en altérer la portée. »

Monsieur Antoine Fiévet
Président Directeur général de Bel SA
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Annexe
Rapport de I’Expert Indépendant
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Contexte de I'Offre

La société BEL SA (« BEL » ou la « Société ») a annoncé dans son communiqué de presse publié
le 19 mars 2021 le projet de cession par sa filiale SICOPA des titres des sociétés ROYAL BEL
LEERDAMMER NL (« RBL »), BEL ITALIA, BEL DEUTSCHLAND et BEL SHOSTKA UKRAINE et la marque
« LEERDAMMER » et tous ses droits attachés (ci-aprés « le Périmétre LEERDAMMER ») au groupe
LACTALIS en échange de 1.591.472 actions BEL SA (« 'Echange »). Selon le communiqué, cette
opération devait étre suivie d’'une offre publique de rachat d’actions (ou « OPRA ») initiée par la
société BEL SA (ci-aprés « BEL » ou la « Société ») puis d’une offre publique de retrait suivie d’'un
retrait obligatoire (ou « OPR-RO ») initiée par la société UNIBEL SA (ci-aprés « UNIBEL » ou
I' « Initiateur ») sur les actions BEL (ensemble désignées ci-apres « les Offres Publiques »).

Dans le cadre de ces opérations, FINEXSI EXPERT ET CONSEIL FINANCIER (« FINEXSI ») a été désigné
en qualité d’expert indépendant par le Conseil d’administration de BEL réuni le 18 mars 2021 afin
d’apprécier les conditions financieres des Offres Publiques et leur caractére équitable pour les
actionnaires de BEL. Cette désignation dans le cadre des Offres Publiques est intervenue sur le
fondement des articles 261-1-1 1° et 4° et 261-1-1l du Reglement général de I'Autorité de Marchés
Financiers (« ’AMF ») et de son instruction d’application n°2006-08 du 25 juillet 2006 relative a
I'expertise indépendante, elle-méme complétée des recommandations de 'AMF en date du 28
septembre 2006, modifiées les 19 octobre 2006, 27 juillet 2010 et 10 février 2020.

Dans ce contexte, nous avons également été désignés en tant qu’expert indépendant afin
d’apprécier le caractére équitable pour les actionnaires de BEL du projet de cession du Périmétre
LEERDAMMER en échange de 1.591.472 actions BEL SA, qui constitue un accord connexe a I'Offre
deés lors que LACATALIS demeure actionnaire de BEL. Nous avons émis un rapport sous forme
d’attestation d’équité sur cette opération le 8 juillet 2021 a l'attention du Conseil d’administration
de BEL.

Le 30 septembre 2021, I'Initiateur a annoncé par un communiqué de presse sa décision
d’augmenter le prix de 'OPR-RO a 550 euros par action Bel (le « Prix d’Offre »), soit une prime de
25 % sur le prix de 440 euros annonceé le 19 mars 2021.

Le méme jour, la Société a également publié un communiqué de presse par lequel elle a annoncé
que, dans le cadre d'un ajustement de sa stratégie de financement et d’allocation de capital, elle
renoncait a déposer un projet ' OPRA.

Il est précisé que 'OPR-RO (« I'Offre » ou « 'Opération ») porte sur la totalité des actions BEL
(les « Actions » ou au singulier I'« Action ») non détenues directement ou indirectement par
I'Initiateur (par I'intermédiaire des sociétés qu’il contréle, en ce inclus les 1.591.472 Actions
d’autocontrble détenues par SICOPA représentant 23,16% du capital de BEL) et a I'exception des
237.222 Actions BEL détenues par les membres des familles FIEVET et SAUVIN (le « Groupe
Familial FIEVET-BEL»). Le nombre total d’Actions concernées par I'Offre est de 311.784 actions
BEL SA'. Il est précisé qu’a la connaissance de I'Initiateur, certains membres du Groupe Familial
FIEVET-BEL ont fait part de leur intention de céder leurs Actions a I'lnitiateur au Prix d’Offre au
cours de la période d’Offre précédant le retrait obligatoire pour un total de 20.772 actions BEL.

' (Public: 249.933 actions et SOFIL/Groupe Lactalis: 61.851 actions).
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Dans le cadre de notre mission, nous avons été sollicités par 10 actionnaires minoritaires, I'un
d’entre eux appartenant a I'une des trois branches familiales fondatrices du Groupe. Parmi ces
10 actionnaires, 5 d’entre eux nous ont demandé un rendez-vous. Nous avons entendu
respectivement I'actionnaire A le 26 mars 2021, I'actionnaire B le 18 mai 2021, I'actionnaire C le
21 mai 2021 et I'actionnaire D appartenant a I'une des branches fondatrices le 31 mai 2021.
Celui-ci était accompagné de son conseil juridique ainsi que de l'actionnaire E. Nous avons a
nouveau rencontré cet actionnaire D le 7 septembre 2021 accompagné de son conseil juridique
mais également de I'évaluateur qu’il a mandaté. Cet évaluateur nous a présenté lors de ce rendez-
vous auquel assistait 'actionnaire E un résumé de son rapport dont la version compléte nous a été
transmise le 9 septembre 2021.

A l'issue de ces entretiens, les actionnaires minoritaires ont formalisé leurs observations dans des
notes qui nous ont été transmises et échangées avec [l'Initiateur, la Société et ses conseils.
Nous analysons leurs observations dans le corps du rapport. En effet, eu égard au nombre
d’observations formulées par les actionnaires minoritaires, il est apparu plus pertinent d’intégrer
leurs analyses dans le corps de nos développements. Une synthése de leurs observations est
€galement présentée en partie 7 avec un renvoi aux paragraphes les concernant.

Pour accomplir notre mission, nous avons utilisé les documents publics et pris connaissance d’'un
ensemble d’informations comptables et financiéres (états financiers, communiqués, etc.) qui ont
été publiées ou nous ont été transmises par BEL. Ces documents et informations ont été considérés
comme exacts et exhaustifs et n'ont pas fait I'objet de vérification particuliere. Nous n’avons pas
cherché a valider les données historiques et prévisionnelles utilisées, dont nous avons seulement
vérifié la vraisemblance et la cohérence. Cette mission n’a pas consisté a procéder a un audit des
états financiers, des contrats, des litiges et de tout autre document qui nous ont été communiqués.

Notre responsabilité ne pourra étre recherchée quant a I'exactitude ou I'exhaustivité des
informations recueillies dans le cadre de notre mission.

Nous précisons que le présent rapport, établi pour les seuls besoins du Réglement général de
I’Autorité des Marchés Financiers en France, ne préjuge en aucun cas des éventuelles obligations
qui pourraient résulter de Iégislations étrangéres, méme si I'Offre est ouverte aux actionnaires
résidant dans d’autres pays.

I= Strictement confidentiel 6



Attestation d’équité 15 novembre 2021

FINEXSI EXPERT ET CONSEIL FINANCIER

1. Présentation de I’Opération

11. Sociétés concernées par I’Opération
111 Présentation de la société initiatrice

UNIBEL est une société anonyme de droit frangais a conseil de surveillance et directoire
immatriculée au Registre du Commerce et des Sociétés de Nanterre sous le numéro 552 002 578,
et dont le siege social est situé 2 allée de Longchamp a Suresnes (92150) en France.

UNIBEL est la société holding animatrice du groupe BEL (société objet de I'Offre) et détient
directement 67,7% du capital de BEL.

Son capital est détenu directement et indirectement a 80% par le Groupe Familial Fiévet-Bel
constitué des signataires du pacte entré en vigueur le 23 septembre 2013 et des sociétés? que
ceux-ci contrblent (le « Pacte »). Selon le Document d’Enregistrement Universel d’UNIBEL pour
20203, ce Pacte d’une durée de 7 ans reconductible tacitement pour la méme durée a été conclu
entre les descendants des fondateurs a I'exception de la famille DUFORT. Il a pour objectif
d’assurer la stabilit¢ du contrdle familial d’'UNIBEL et de veiller aux intéréts stratégiques et
patrimoniaux des actionnaires familiaux signataires. Il organise une concertation entre les
signataires en vue d’arréter des positions communes a travers un Conseil de Famille et une
Assemblée de Famille avant chaque décision importante d’'UNIBEL et notamment avant chaque
assemblée générale.

La société SoFIco, filiale a 100% de BEL, est actionnaire a hauteur de 8,45% (8,56% hors auto
contréle) d’UNIBEL. Cette détention constitue un autocontréle d’UNIBEL auquel s’ajoute
I'auto-détention par UNIBEL de ses propres actions (1,34% du capital).

Les autres actionnaires détiennent 10,21% du capital. lls comprennent notamment la société
anonyme de droit belge HFBBDE contrblée par la famille DUFORT qui posséde plus de 5% du
capital d’UNIBEL.

1.1.2 Présentation de la société objet de I’Offre

BEL est une société anonyme de droit frangais immatriculée au Registre du Commerce et des
Sociétés de Nanterre sous le numéro 542 088 067. Son siége social est situé 2 allée de
Longchamp a Suresnes (92150) en France.

Elle est la société mére du groupe éponyme BEL (« BEL » ou « le Groupe »), groupe international
familial contrélé par la cinquiéme génération de dirigeants familiaux, et un leader mondial de la
production et la commercialisation de fromages en portions.

2 Parmi celles-ci figurent la société anonyme Comptoir Général des Fromagers qui dépasse le seuil de 25% du capital, la société
civile RFE qui dépasse le seuil de 20% du capital et la société Les Cinéastes Animaliers associés qui dépasse le seuil de 10%
du capital et sont citées dans le DEU d’Unibel 2020 (page 217) mais également la Société Commerciale et Immobiliere Frangaise
et Fievet Fréres.

3 Page 217 — DEU Unibel 2020.
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FROMAGERIES BEL (devenue ensuite BEL SA), la société téte du groupe, a fait son introduction en
bourse le 11 décembre 1946. Ses actions sont cotées sur le marché Euronext Paris
Compartiment A sous le code ISIN : FR0000121857.

Fin 2016, dans le cadre de sa stratégie de diversification, BEL a acquis le groupe MATERNE MONT
BLANC, un leader des desserts ambiants dont les compotes en gourde. Le Groupe BEL est présent
en Europe, en Amérique, en Asie-Pacifique, au Moyen-Orient et en Afrique. Son modéle
économique repose sur la puissance de « marques coceur ». Celles-ci comprennent, pour les
produits fromagers et laitiers, LA VACHE QuI RIT, KIRI, MINI BABYBEL, BOURSIN et LEERDAMMER
(cédée depuis le 30 septembre 2021 au groupe LACTALIS — cf. « 'Echange »), et pour les produits
a base de fruits : POM’POTES et GOGOSQUEEZ. Dans le cadre de la stratégie de pivotement de ses
activités, le Groupe a pour ambition affichée de devenir un leader mondial du snacking sain.

Au 30 juin 2021, le capital social de BEL s’élevait a 10.308.502 € et était composé de
6.872.335 actions d’une valeur nominale de 1,5 €.

Selon le projet de note d’information déposé par I'Initiateur auprés de I'AMF le 22 octobre 2021
(le « Projet de Note d’Information »), la répartition du capital et des droits de vote de BEL se
présente comme suit au 22 octobre 2021, soit aprés la réalisation de la cession du Périmétre
LEERDAMMER au profit de LACTALIS effectuée en échange de 1.591.472 actions BEL qui étaient
détenues par SOFIL / groupe LACTALIS. Les actions ainsi échangées sont désormais détenues par
SICOPA, filiale a 100% de BEL qui était la société détenant 'ensemble des actifs du Périmétre
LEERDAMMER cédé a LACTALIS.

—Aclons | Droltsdo votes xersables

Unibel 4 651 237 67,68 % 9302474 91,02 %
Groupe familial Fiévet-Bel 237 222 3,45 % 474 443 4,64 %
SICOPA (autocontréle) 1591472 23,16 % - 0,0 %
Auto-détention 80 620 1,17 % _ 0,0 %
Concert Unibel 6 560 551 95,46 % 9776 917 95,66 %
SOFIL/groupe Lactalis 61 851 0,90 % 123702 1,21 %
Public 249 933 3,64 % 319 560 3,13 %
Total 6 872 335 100,00 % 10 220 179 100,00 %
Nombre d'actions Bel hors autocontréle 5200 243

La part du capital flottant dans I'actionnariat BEL est de 3,6%. Le groupe LACTALIS dont la détention
est désormais résiduelle (0,9%) n’est pas compris dans le flottant compte tenu de la stabilité dans
la durée de sa participation au capital de BEL. Les Actions détenues par le groupe LACTALIS sont
cependant visées par I'Offre.

Les Actions auto-détenues par BEL et les Actions détenues par la société SICOPA, filiale a 100% de
BEL SA, sont considérées comme des actions d’autocontréle privées de droit de vote.

Le nombre total d’actions BEL retraité de cet autocontréle s’éléve ainsi a 5.200.243 actions.

I= Strictement confidentiel 8



Attestation d’équité 15 novembre 2021

FINEXSI EXPERT ET CONSEIL FINANCIER

Le Groupe Familial Fiévet-Bel est constitué des membres signataires du Pacte
(cf. ci-dessus §1.1.1).

Il existe a la date du présent rapport des plans d’attribution d’Actions gratuites en cours mis en
place par la Société. A la date du Projet de Note d’Information et a la connaissance de I'Initiateur,
21.207 Actions sont encore susceptibles d’étre attribuées en 2022 et 2023 dans le cadre des plans
en cours. Ces Actions gratuites en cours d’acquisition ne sont pas visées par I'Offre mais
bénéficieront d’'un mécanisme de liquidité qui sera mis en place par I'lnitiateur aprés la date de
cléture de I'Offre (cf. §6.3).

Il n'existe aucun autre instrument financier ou droit pouvant donner immédiatement ou a terme
acces au capital ou aux droits de vote de la Société.

1.2. Présentation de I’Offre

Les informations suivantes concernant les titres visés par I'Offre, le contexte et les motifs sont
issues du Projet de Note d’'Information :

111 Les termes de I’Offre
Les titres visés par I'Offre

L’Offre porte sur la totalité des Actions qui ne sont pas détenues directement ou indirectement par
I'Initiateur, SICOPA ou les membres du Groupe Familial Fievet-Bel agissant de concert vis-a-vis de
la Société.

Les 1.591.472 Actions détenues par SICOPA représentant 23,16% du capital de BEL et les
80.620 Actions auto détenues par BEL étant assimilées a des actions d’autocontréle, elles ne sont
pas visées par I'Offre.

A la date du Projet de Note d’Information, I'Initiateur et les membres du Groupe Familial Fievet -
Bel détiennent ensemble directement et indirectement 6.560.551 Actions représentant 95,46% du
capital qui ne sont pas visées par I'Offre.

En conséquence I'Offre porte sur 311.784 Actions représentant 4,54% du capital et 4,34% des
droits de vote exergables de la Société a la date du Projet de Note d’'Information.

Les Actions gratuites en cours d’acquisition ne sont également pas visées par I'Offre mais elles
bénéficieront d’'un mécanisme de liquidité (cf. §6.3).

Il est également indiqué qu’a la connaissance de I'Initiateur certains membres du Groupe Familial
Fievet—Bel ont fait part de leur intention de céder a UNIBEL leurs Actions représentant un total de
20.722 actions au prix d’Offre par action au cours de la période d'Offre.
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Le prix de I'Offre

L’Initiateur offre de maniére irrévocable aux actionnaires de la Société concernés par I'Offre
d’acquérir les actions BEL qu’ils détiennent en contrepartie d’'une somme en numéraire de
550 euros par action.

La procédure d’Offre publique de retrait sera immédiatement suivie d’un retrait obligatoire visant la
totalité des actions qui ne seront pas détenues par I'Initiateur. Elles seront dés lors transférées a
I'Initiateur moyennant une indemnisation en numéraire égale aux Prix d'Offre de 550 euros par
action.

1.1.2 Motifs et contexte de I’Offre
1.1.2.1 Contexte de I'Offre
(@) « Présentation de I'Initiateur

L’Initiateur est la société animatrice du Groupe Bel, dont l'activité consiste essentiellement a
orienter et a animer la politique générale du Groupe Bel en se consacrant, conformément a sa
mission, a la gestion des affaires du Groupe.

L’Initiateur est contrélé par le Groupe Familial Fiévet-Bel.

(b)  Cession du périmeétre Leerdammer

(i) Signature d’une promesse d’échange d’actions

Le 18 mars 2021, le groupe Lactalis (le « Groupe Lactalis ») a consenti a la Société une promesse
unilatérale (la « Promesse ») portant sur (x) la cession par Sicopa, société détenue a 100% par
Bel et contrélée par Unibel, d’un périmetre comprenant Royal Bel Leerdammer NL, Bel Italia, Bel
Deutschland, la marque Leerdammer et tous ses droits attachés, ainsi que Bel Shostka Ukraine
(le « Périmetre Leerdammer ») (y) en échange de 1.591.472 Actions Bel (représentant 23,16% du
capital et 23,76% des droits de vote théoriques de la Société) détenues par Sofil, entité du Groupe
Lactalis (I'« Echange »).

(i) Approbation par le Conseil d’administration du principe de I'Opération

[..]

La décision du Conseil d’administration concernant I'accueil favorable du principe de I'Echange et
la nomination de I'Expert Indépendant a été annoncée par voie de communiqué de presse publié
le 19 mars 2021.

Le méme jour, (i) la Société a annoncé son intention de déposer un projet d’offre publique de rachat
d’actions (I' OPRA ») a un prix de 440 euros par Action et (ii) I'Initiateur a quant a lui annoncé son
intention de déposer un projet d’offre publique de retrait suivie d’'un retrait obligatoire sur le solde
des Actions au méme prix par Action que cette derniere, soit 440 euros par Action. Ce prix a fait
I'objet d’'une révision a la hausse a 550 euros (cf. ci-avant).
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(iii)  Remise du rapport de 'Expert indépendant

L’Expert Indépendant a remis au Conseil d’administration de la Sociéte, le 8 juillet 2021, un rapport
assorti d’une attestation d’équité sur les conditions financieres de 'Echange. L’Expert Indépendant
a conclu que la parité offerte de 1.591.472 actions Bel pour le Périmetre Leerdammer est équitable
d’un point de vue financier pour les actionnaires de Bel.

(iv)  Signature du Contrat d’Echange

A la suite de I'obtention d’un avis favorable unanime des instances représentatives du personnel
consultées dans le cadre de I'Echange, Sicopa a exercé la Promesse le 13 juillet 2021.

Le 13juillet 2021, Sicopa et Sofil ont signé un accord (le « Contrat d’Echange ») relatif a 'Echange.
[..]

La signature du Contrat d’Echange a été annoncée dans le communiqué de presse publié par Bel
le 29 juillet 2021.

[..]

(v)  Annonces relatives a 'OPRA et a I'Offre

Le 30 septembre 2021, lInitiateur a annoncé par un communiqué de presse sa décision
d’augmenter le Prix d’Offre a 550 euros par Action, soit une prime de 25 % sur le prix de 440 euros
annoncé le 19 mars 2021.

Le méme jour, la Société a également publié un communiqué de presse par lequel elle a annoncé
que, dans le cadre d’un ajustement de sa stratégie de financement et d’allocation de capital, elle
renoncait a déposer un projet d’OPRA. Depuis I'annonce par la Société le 19 mars 2021 de son
intention de déposer une OPRA a un prix de 440 euros par action, le Groupe Bel a en effet accéléré
ses efforts d’investissements dans le but de renforcer son leadership sur le marché du snacking
sain tout en continuant de faire face a une situation économique et géopolitique complexe au
Proche et Moyen-Orient ainsi qu’en Afrique du Nord. Cette combinaison d’éléments a donc conduit
Bel a ajuster sa stratégie de financement et d’allocation de capital et a renoncer a déposer 'OPRA.

1.1.2.2 Motifs de I'offre

« Compte tenu de la structure actuelle de son actionnariat et du faible volume d’échanges des
Actions sur le marché, un maintien de la cotation des Actions n’est plus justifié.

La mise en ceuvre du Retrait Obligatoire permettra a la Société de mettre fin a 'admission de ses
titres aux négociations et ainsi de réduire ses colts de fonctionnement en se libérant des
contraintes législatives et réglementaires applicables aux sociétés dont les titres sont admis aux
négociations sur le marché réglementé Euronext Paris.
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Le Prix d’Offre par Action, fixé a 550 euros par Action, représente une prime de 45,5% sur le cours
de cléture du 17 mars 2021 précédant I'annonce de I'Opération d’Echange et de 58,4% sur le cours
moyen pondéré par les volumes des 60 jours précédant le 17 mars 2021.

[..]

L’indemnisation proposée aux actionnaires de Bel dans le cadre du Retrait Obligatoire est identique
au prix proposé dans le cadre de I'Offre Publique de Retrait ».

1.1.3 Intentions de l'initiateur au cours des 12 prochains mois
1.1.3.1 Stratégie et politique industrielle et commerciale

« L’Initiateur a 'intention, en continuant a s’appuyer sur I’équipe de direction actuelle de la Société,
de poursuivre les principales orientations stratégiques mises en ceuvre par la Société et
d’accompagner le développement de la Société, et ce notamment autour de ses trois territoires
produit complémentaires — lait, végétal et fruit — dans la droite lignée de la démarche d’innovation,
d’internationalisation et de modernisation déja impulsée par I'équipe de direction actuelle ».

1.1.3.2 Synergies

« Le réle de I'Initiateur consiste essentiellement & orienter et a animer la politique générale du
Groupe Bel en se consacrant, conformément a sa mission, a la gestion des affaires du Groupe.
Aucune synergie de nature industrielle et/ou commerciale entre I'lnitiateur et la Société n’est par
conséquent attendue ».

1.1.3.3 Intentions de l'Initiateur en matiére d’emploi

« L’Offre s’inscrit dans une logique de prolongement de la stratégie de la Société et ne devrait donc
pas avoir d’impact sur la politique de Bel en matiere d’emploi ».

[..]

1.1.3.4 Intérét de I'Opération pour I'lnitiateur, Bel et les actionnaires de Bel

« La mise en ceuvre du Retrait Obligatoire permettra a la Société de mettre fin a 'admission de ses
titres aux négociations et ainsi de réduire ses colts de fonctionnement en se libérant des
contraintes législatives et réglementaires applicables aux sociétés dont les titres sont admis aux
négociations sur le marché réglementé Euronext Paris.
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Cette Offre assurera également une liquidité immédiate aux actionnaires minoritaires de la Société,
sur l'intégralité de leur participation, au Prix d’Offre par Action (soit un prix de 550 euros par Action).
Ce Prix d’Offre par Action extériorise une prime de 45,5% sur le cours de cléture du 17 mars 2021
précédant 'annonce de 'Opération d’Echange et de 58,4% par rapport a la moyenne des cours de
bourse, pondérée par les volumes de transactions, pendant les soixante jours de négociation
précédant le 17 mars 2021.

Les éléments d’appréciation du Prix d’Offre par Action se trouvent a la section 3 du Projet de Note
d’Information ».

1.1.3.5 Fusion et réorganisation juridique

« A la date du Projet de Note d’Information, il n’est pas envisagé de procéder a une fusion entre
IInitiateur et la Société.

Il est toutefois précisé que [lInitiateur se réserve la possibilité, a l'issue de I'Offre, d’étudier
d’éventuelles opérations de fusion entre la Société et d’autres entités du groupe Bel ou d’éventuels
transferts d’actifs, y compris par voie d’apport. L'Initiateur se réserve également la possibilité de
procéder a toute autre réorganisation de la Société. Aucune décision sur ce sujet n’a été prise a
ce jour ».

1.1.3.6 Cotation des Actions de la Société

« Dans la mesure ou les Actions non-détenues directement ou indirectement par I'lnitiateur, seul
ou de concert, ne représentent pas plus de 10% du capital et des droits de vote de la Société, le
Retrait Obligatoire sera mis en ceuvre a lissue de la cléture de I'Offre Publique de Retrait,
conformément aux dispositions de l'article L. 433-4, I, 2 du Code monétaire et financier et des
articles 237-1 et suivants du réglement général de I'AMF, afin que toutes les Actions visées non
apportées a I'Offre Publique de Retrait lui soient transférées. Les Actions visées qui n'auraient pas
été présentées a I'Offre Publique de Retrait seront transférées a I'lnitiateur moyennant une
indemnité en numéraire égale au Prix d'Offre par Action (soit 550 euros par Action), nette de tous
frais.

Cette procédure entrainera la radiation des Actions Bel d’Euronext Paris.

L'Initiateur informera le public du Retrait Obligatoire par la publication d’'un communiqué de presse
conformément aux dispositions de l'article 237-3, Il du reglement général de I'AMF et d’un avis
dans un journal d'annonces légales du lieu du siege social de la Société.

Le montant de I'indemnisation sera versé, net de tous frais, a l'issue du Retrait Obligatoire, sur un
compte bloqué dédié, non productif d’intérét, ouvert a cet effet aupres de BNP Paribas Security
Services qui sera désigné par I'Initiateur comme centralisateur des opérations d'indemnisation du
Retrait Obligatoire avant I'ouverture de I'Offre Publique de Retrait (I'« Agent Centralisateur »).

Apres clbture des comptes et sur présentation des attestations de solde délivrées par Euroclear
France, I'’Agent Centralisateur créditera les établissements dépositaires teneurs de comptes du
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montant de l'indemnisation, a charge pour ces derniers de créditer les comptes des détenteurs
d'Actions Bel de I'indemnité leur revenant.

Conformément a larticle 237-8 du Reglement Général de I'AMF, les fonds non affectés
correspondant a l'indemnisation des Actions de la Société dont les ayants droit sont restés
inconnus seront conservés par I’Agent Centralisateur pendant une durée de dix (10) ans a compter
de la date du Retrait Obligatoire et versés a la Caisse des dépdts et consignations a I'expiration de
ce délai. Ces fonds seront tenus a la disposition des ayants droit, sous réserve de la prescription
trentenaire au bénéfice de I'Etat frangais ».

1.1.3.7 Intentions concernant la politique de dividendes

« A ce stade, IInitiateur n’envisage pas de modifier la politique de distribution de dividendes.
Toutefois, il se réserve la possibilité de revoir la politique de distribution de dividendes de la Société
a l'issue de I'Offre. Pour rappel, toute modification de la politique de distribution de dividendes sera
décidée par le Conseil d’administration conformément a la loi et aux statuts de la Société et en
tenant compte des capacités distributives, de la situation financiére et des besoins de financement
de la Société ».

1.1.3.8 Intentions concernant les Actions d’autocontrole

« Sicopa a acquis 1.591.472 Actions, représentant 23,16% du capital et 23,76% des droits de vote
théoriques de la Société15 de la part de Sofil dans le cadre de 'Echange. Sicopa détenant de ce
fait une fraction du capital de Bel supérieure a 10 %, elle réduira sa participation, conformément
aux articles L. 233-29 et R. 233-17 du Code de commerce, dans les douze mois suivant la
déclaration de franchissement de seuils effectuée par Sicopa le 6 octobre 2021. L’Initiateur se
conformera a la législation en vigueur et fera en sorte que Sicopa régularise la situation dans les
délais prescrits ».

1.1.4 Accords pouvant avoir une incidence significative sur I’appréciation de I’Offre ou
son issue

Sous réserve des différents accords mentionnés ci-aprés « l'lnitiateur n’a pas connaissance
d’autres accords et n’est partie a aucun autre accord lié a I'Offre ou qui serait de nature a avoir un
effet significatif sur 'appréciation de I'Offre ou son issue ».

1.1.4.1 Contrat d’Echange

BEL a annoncé dans son communiqué de presse publié le 19 mars 2021 le projet de cession des
titres des sociétés ROYAL BEL LEERDAMMER NL, BEL ITALIA, BEL DEUTSCHLAND et BEL SHOSTKA
UKRAINE et la marque « LEERDAMMER » et tous ses droits attachés au groupe LACTALIS en échange
de 1.591.472 actions BEL SA (« 'Echange »). L'Echange a été finalisé le 30 septembre 2021.
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Dans ce contexte, nous avons été désignés en tant qu’expert indépendant le 18 mars 2021 afin
d’apprécier le caractére équitable pour les actionnaires de BEL du projet de cession du Périmétre
LEERDAMMER en échange de 1.591.472 actions BEL SA, qui constitue un accord connexe a
'OPR-RO dés lors que LACTALIS demeure actionnaire de BEL a hauteur de 0,91% a l'issue de
’Echange.

L’Echange a été structuré comme un transfert au bénéfice du groupe LACTALIS de titres de
différentes entités, ces entités couvrant la distribution de 'ensemble des produits BEL dans les pays
concernés et non uniquement celle des produits LEERDAMMER. Dans la mesure ou BEL n’aurait
donc plus, a la suite de ces transferts, de filiales en Allemagne, Italie et Ukraine, les parties se sont
mises d’accord sur les points suivants :

° Constitution par Bel de nouvelles entités en Allemagne et en Italie afin d’avoir une présence
commerciale et marketing dans ces pays pour les produits restant la propriété de Bel ;

° Etablissements de contrats de distribution en Allemagne, en Italie et en Ukraine pour la
distribution des produits du groupe Bel qui sera assurée par les entités de commercialisation
qui auront été transférées a Lactalis dans le cadre du Périmétre Leerdammer ;

° Possibilité de conclure des contrats de distribution transitoires (durée limitée a 3 mois) dans
les pays ou Bel est présent afin qu'’il continue de distribuer des produits Leerdammer pour le
compte de Lactalis.

Cette opération se traduit par I'existence de disynergies correspondant aux colits complémentaires
qui seront supportés par BEL (périmétre post cession).

Le Projet de Note d’'information décrit le contrat d’Echange :

(a) « Actions transférées au titre du Contrat d’Echange

Le 13 juillet 2021, Sicopa et le Groupe Lactalis ont conclu le Contrat d’Echange, qui prévoit le
transfert du Périmetre Leerdammer au profit du Groupe Lactalis en échange du transfert de
1.5691.472 Actions au profit de Sicopa, représentant 23,16% du capital et 23,76% des droits de
vote théoriques de la Sociéteé.

(b)  Conditions suspensives

Le Contrat d’Echange prévoyait des conditions suspensives usuelles pour ce type d’opération, dont
notamment ['obtention de certaines autorisations au titre du contrble des concentrations.

(c)  Prix et ajustement du prix

Le prix par Action retenu dans le cadre de 'Echange, ressortant de la valorisation des 1.591.472
Actions échangées dans le cadre de I'Echange, s’éleve a 440 euros (le « Prix par Action
Echangée »).
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Le cas échéant, le Prix par Action Echangée pourra faire I'objet d’un ajustement postérieurement
a la Date de Réalisation de I'Echange, sans que cela ait un impact sur le Prix d’Offre, (i) en cas de
mise en ceuvre de lindemnisation d’un préjudice direct et certain subi par Sofil ou les entités du
Périmétre Leerdammer ou évenement qui constituerait une inexactitude de certaines déclarations
et garanties octroyées par Sicopa au titre du Contrat d’Echange ou (ii) en fonction de I’évolution de
la dette nette et du besoin en fonds de roulement du Périmetre Leerdammer a la Date de
Reéalisation de I'Echange ».

1.1.4.2 Accords transitoires postérieurs a I'Echange
« L’Echange comprend par ailleurs la conclusion d’accords transitoires relatifs a :

(a) la distribution des produits du Groupe Bel par Lactalis dans 'ensemble des pays concernés
par 'Opération d’Echange, soit I'Allemagne, I'ltalie, I'Ukraine et I'Autriche ;

(b) la distribution des produits Leerdammer par Bel en France, Belgique, Royaume-Uni/lrlande,
Suisse, Pays-Bas, Slovaquie, République Tchéque, Gréce, Espagne, Hongrie et Roumanie ;

(c) la fourniture de services par le Groupe Bel au Groupe Lactalis dans certains domaines
(notamment informatique, sourcing, marketing, finance, Master Data) ;

(d) la fourniture de services par le Groupe Lactalis au Groupe Bel dans certains domaines
(notamment supply chain, recherche et développement, finance, ressources humaines,
vente, marketing) ;

(e) loctroi par Bel d’une licence de marques, de brevet et de savoir-faire au Groupe Lactalis sur
le territoire ukrainien ; et

() loctroi par Bel aux entités du Périmetre Leerdammer d’une licence de marque.

1.1.4.3 Meécanisme de Liquidité

« L’Initiateur envisage de mettre en place apres la date de cléture de I'Offre un mécanisme de
liquidité au profit des titulaires d’Actions Gratuites en Cours d’Acquisition (le « Mécanisme de
Liquidité »).

En vertu du Mécanisme de Liquidité, I'Initiateur proposera a chaque bénéficiaire d’Actions Gratuites
en Cours d’Acquisition de conclure :

(i) une promesse d’achat, exercable par chaque bénéficiaire d’Actions Gratuites en Cours
d’Acquisition a compter du premier jour ouvré suivant la date d’attribution définitive de leurs
Actions Gratuites en Cours d’Acquisition (la « Promesse d’Achat ») ; et
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(ii)

une promesse de vente consentie par chaque bénéficiaire d’Actions Gratuites en Cours
d’Acquisition au bénéfice de I'Initiateur (la « Promesse de Vente » et, avec la Promesse
d’Achat, les « Promesses »), exergable :

(a) a lissue de l'expiration de la période d’exercice de la Promesse d’Achat (a défaut
d’exercice de celle-ci par le bénéficiaire d’Actions sous Promesse) ; ou

(b) a compter du premier jour ouvré suivant le départ du Groupe Bel du bénéficiaire
d’Actions sous Promesse (a défaut d’exercice de la Promesse d’Achat ou de la
Promesse de vente visée au (a) ci-dessus).

Le prix d’exercice des Promesses correspondrait :

au Prix d’Offre par Action concernant 'ensemble des Actions sous Promesse devant étre
attribuées le 22 mai 2022 ; et

a un prix par Action déterminé selon une méthode cohérente avec le Prix d’Offre par Action
concernant les Actions sous Promesse devant étre attribuées le 21 mars 2023 ».

Le projet de note en réponse qui sera déposé par Bel auprés de 'AMF indique par ailleurs que :

« L’Initiateur a, depuis le dépdt du Projet de Note d’Information, informé la Société de sa décision
de modifier certains éléments du Mécanisme de Liquidité afin que celui-ci soit en cohérence avec
les termes des plans d'intéressement a long terme relatifs aux Actions Gratuites en Cours
d’Acquisition :

(i)

(ii)

le prix d’exercice des Promesses correspondrait désormais au Prix d’Offre par Action pour
I'ensemble des Actions sous Promesse, quelle que soit leur date d’attribution ; et

la Promesse de Vente serait exergable uniquement a l'issue de I'expiration de la période
d’exercice de la Promesse d’Achat (a défaut d’exercice de celle-ci par le bénéficiaire
d’Actions sous Promesse) et non plus également en cas de départ du Groupe Bel du
bénéficiaire d’Actions sous Promesse ».

Strictement confidentiel 17



Attestation d’équité 15 novembre 2021

FINEXSI EXPERT ET CONSEIL FINANCIER

2. Déclaration d’indépendance
Nous vous confirmons que le cabinet FINEXSI, ainsi que ses associés :

° Sont indépendants au sens des articles 261-1 et suivants du Réglement général de 'AMF et
sont en mesure a ce titre d’établir la déclaration d’indépendance prévue par larticle
261-4 dudit Reglement général, et ne se trouvent notamment dans aucun des cas de conflit
d’intéréts visés a l'article 1 de l'instruction AMF 2006-08 ;

° Disposent de fagon pérenne des moyens humains et matériels nécessaires a
I'accomplissement de leur mission, ainsi que d’'une assurance ou d’'une surface financiére
suffisante en rapport avec les risques éventuels liés a cette mission ;

° Adhérent a I'Association Professionnelle des Experts Indépendants (APEI) association
reconnue par 'AMF en application des articles 263-1 et suivant de son Réglement général.

Le cabinet FINEXSI atteste de I'absence de tout lien passé, présent ou futur connu de lui avec les
personnes concernées par la présente opération et leurs conseils, susceptible d’affecter son
indépendance et I'objectivité de son jugement dans le cadre de la présente mission.
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3. Diligences effectuées

Nous présentons ci-apres les principales diligences (dont le contenu détaillé figure en Annexe) qui
ont été mises en ceuvre par FINEXSI dans le cadre de l'appréciation du caractére équitable des
termes de I'Offre. Elles comprennent notamment, conformément aux dispositions du Réglement
général de 'AMF susvisé et de son instruction d’application n°2006-08 modifiée le 10 février 2020
relative a I'expertise indépendante, ainsi que la recommandation de 'AMF 2006-15 également
modifiée le 10 février 2020 :

° La prise de connaissance détaillée de l'opération envisagée, de ses modalités et du
contexte spécifique dans lequel elle se situe ;

° L’examen de la performance financiére historique de BEL ;

° L’obtention du plan d’affaires établi par la Direction de BEL dans le cadre du processus
annuel des prévisions du Groupe qui couvre la période 2021-2024 (« Le Plan Stratégique »)
qui a fait I'objet d’'une validation par les organes de gouvernance du groupe BEL en
juillet 2021.

° La détermination et la mise en ceuvre d’'une approche d’évaluation multicritere de BEL, qui
comprend notamment :

L’analyse des risques et opportunités identifiés pour BEL susceptibles d’affecter sa
valorisation, dont la synthése est présentée sous la forme d’'une matrice SWOT ;

L’analyse de l'information publique disponible ;
Le choix motivé des critéres d’évaluation (exclus/retenus) ;
L’analyse de I'évolution du cours de bourse sur une période pertinente ;

L’analyse détaillée des comptes, du budget de I'exercice en cours et du Plan
Stratégique avec la Direction du Groupe et les responsables opérationnels, intégrant
l'identification des hypothéses structurantes sur lesquelles s’appuient le plan
d’affaires de BEL et I'appréciation de leur pertinence ;

L’indentification et 'analyse des sociétés cotées comparables et des transactions
comparables sur la base des données publiques disponibles ;

L‘étude de I'approche par la somme des parties consistant a évaluer séparément les
activités de diversification du Groupe dans les produits fruitiers de celles
correspondant aux produits fromagers et laitiers ;

La mise en ceuvre de I'approche de la valeur de BEL induite par les cours de bourse
d’UNIBEL ;

Des tests de sensibilité sur les hypothéses structurantes considérées ;

° Sur ces bases, I'examen du positionnement du prix de I'Offre par rapport aux résultats des
différents critéres d’évaluation retenus ;
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° L’analyse critique et indépendante du rapport d’évaluation préparé par BNP Paribas en
qualité d’établissement présentateur de I'Offre (ci-aprés I « Etablissement Présentateur » ou
« BNP PARIBAS ») ;

° L’analyse des accords et opérations connexes susceptibles d’avoir un impact significatif sur
le prix de I'Offre conformément aux alinéas 2 et 4 de l'article 261-1 | du Réglement général
précité ;

° La restitution au fur et a mesure de nos travaux aupres du Comité Ad Hoc chargé de

superviser 'avancement de notre mission et avec lequel plusieurs points d’étape ont été
réalisés au cours desquels nous avons fait part, sur la base de nos analyses, de nos
observations et remarques concernant le prix de 440 euros par Action initialement proposé ;

° L’établissement d’un rapport présenté sous forme d’'une attestation d’équité exposant les
travaux d’évaluation des actions BEL et notre opinion quant au caractére équitable du prix
d’'Offre de 550 euros par Action.

Dans le cadre de notre mission, nous avons pris connaissance d’'un ensemble d’informations
comptables et financieres (états financiers, communiqués, etc.) publiées par la Société au titre des
derniers exercices clos et de I'exercice en cours.

Nous avons effectué des diligences sur la documentation juridique mise a notre disposition, dans
la stricte limite et a la seule fin de collecter les informations utiles a notre mission.

Nous nous sommes entretenus a différentes reprises avec le management et les conseils de la
Société et de I'Initiateur, tant pour appréhender le contexte de I'Offre que pour comprendre la
situation financiére actuelle, les perspectives d’'activité et le plan d’affaires qui en découlent. Ces
échanges ont principalement porté sur :

o Le contexte et les modalités de I'Opération telles que prévues initialement dans le
communiqué du 19 mars 2021 ;

o L’activité récente de BEL, son évolution et ses perspectives de développement sur la durée
couverte par le Plan Stratégique ;

o Les modalités de mise en ceuvre du pivotement stratégique avec le rééquilibrage attendu en
termes d’activité (répartition par (i) zones géographiques et par (ii) produits) et les objectifs
de profitabilité opérationnelle a moyen terme ;

o Les méthodes d’évaluation mises en ceuvre par I'Etablissement Présentateur.

Nous avons procédé a I'appréciation des hypothéses économiques sur lesquelles se basent les
données prévisionnelles sous-tendant le Plan Stratégique afin de mettre en ceuvre une approche
fondée sur l'actualisation de ces flux.

Concernant les méthodes d’évaluation analogiques (multiples des sociétés cotées comparables et
multiples des transactions comparables), nous avons étudié les informations publiques disponibles
a partir de nos bases de données financieres.
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Enfin, nous avons pris connaissance des travaux de I'Etablissement Présentateur tels que
présentés dans le rapport d’appréciation du prix d’Offre et résumés dans le Projet de Note
d’'Information. Nous avons, dans ce cadre, tenu plusieurs réunions de travail avec les représentants
de I'Etablissement Présentateur.

Comme indiqué, nous avons échangé avec certains actionnaires minoritaires que nous avons par
ailleurs entendus le 26 mars 2021 concernant I'actionnaire A, le 18 mai 2021 concernant
I’actionnaire B, le 21 mai 2021 concernant I'actionnaire C et le 31 mai 2021 concernant I'actionnaire
D (membre de I'une des trois branches familiales fondatrices) celui-ci étant accompagné, outre ses
conseils, de l'actionnaire E.

A l'issue de ces entretiens, les actionnaires minoritaires ont formalisé leurs observations dans des
notes qui nous ont été transmises et échangées avec I'Initiateur, la Société et ses conseils.

Nous avons a nouveau rencontré le 7 septembre 2021 'actionnaire D accompagné de ses conseils
et notamment du conseil financier qu’il a mandaté. Celui-ci a présenté un résumé de son rapport
dont la version compléte nous a été transmise le sur lendemain. L’actionnaire E s’était également
joint a ce rendez-vous.

Les observations formulées par ces actionnaires ainsi que ceux qui ont adressé un courrier sans
solliciter de rendez-vous contestaient le prix offert initialement de 440 € par action principalement
a partir de références transactionnelles et du niveau du cours de bourse atteint historiquement par
BEL.

Nous avons été informés que deux des actionnaires précités (I'actionnaire D et I'actionnaire E) se
sont manifestés et ont formulé des critiques postérieurement au relévement du prix d’Offre a 550 €
par action et a la publication du Projet de Note d’Information.

L’actionnaire D a adressé le 15 octobre 2021 un courrier a 'AMF dont le contenu porte
principalement sur des éléments de nature juridique. Il formule également a la fin de son courrier
une critique sur le prix révisé de 550 € en réitérant les observations formulées dans ces courriers
précédents.

L’actionnaire E a transmis un message le 26 octobre 2021 aux membres du Directoire de I'lnitiateur
critiquant notamment les éléments d’appréciation du prix d’Offre figurant dans le Projet de Note
d’Information et critiquant I'absence de référence a la méthode des transactions comparables
(approche non retenue par I'Etablissement Présentateur).

Nous avons intégré ces remarques dans nos analyses et pour une meilleure lisibilité nous leur
apportons nos appréciations dans le corps du rapport, soit dans le cadre de notre propre
évaluation, soit dans le cadre de la revue critique des travaux de I'Etablissement Présentateur en
précisant la remarque considérée. Nous présentons également en Partie 7 un tableau synthétisant
ces remarques et indiquant ou elles sont traitées dans le présent rapport.

Une revue indépendante a été effectuée par Monsieur Olivier COURAU, Associé du cabinet et
spécialiste en évaluation financiére, qui n’est pas intervenu sur le dossier.
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% Présentation de I’environnement économique et des
activités de Bel

Nous présentons dans un premier temps le marché des produits laitiers, avant de présenter la
sociéeté BEL.

41. Présentation du marché des produits laitiers

La présentation qui suit s’appuie notamment sur les études XERFI « La fabrication des produits
laitiers » et « La fabrication et le marché du fromage » en date respectivement d’aolt 2021 et avril
2021, et du Document d’Enregistrement Universel de BEL pour I'exercice 2020.

411 La filiere laitiere en France

La filiere laitiére frangaise figure parmi les leaders mondiaux du secteur. La France dispose du 2éme
cheptel de vaches laitieres d’Europe derriére I'Allemagne et emploie prés de 37.000 personnes
dans le secteur de la fabrication de produits laitiers.

Le marché des produits laitiers est divisé en deux catégories :

° Les produits finis (laits, fromages, créemes, beurres, yaourts et desserts lactés) destinés a la
grande consommation et a la restauration hors foyer (RHF) ;

° Les produits intermédiaires (poudres de lait et de lactosérum, caséines et caséinates, etc.),
principalement utilisés par les industriels de 'agroalimentaire.

SCHEMA SIMPLIFIE DE LA FILIERE LAITIERE

Producteurs de lait (éleveurs, coopératives agricoles)

X . . @ Fabricants de produits
Fabricants de produits finis intermédiaires

(90% prod. Nat.) (10% prod. Nat.)
Laits liquides, laits en poudre, fromages, beurre, crémes, Protéinesde lait, poudre de lait pour

desserts lactés

,r'éxpor?t‘ : l'industrie etc

l‘ (17,8% des |

\ volumes)

\ ’

B | Y
Ventes au détail Restauration hors Eﬂﬁfl Autres industries
(55,8% des volumes) foyer alimentaires

GMS, fromageries, (26,4% des volumes) Glaces et sorbets,
magasins bio, etc Restaurants, cafés, hétels chocolateries etc

Source : XERFI
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4.1.2 Les habitudes de consommation

En France, 75% du lait récolté est transformé en produits laitiers grand public (laits, yaourts,
desserts lactés, fromages, beurres et crémes).

REPARTITION DE LA CONSOMMATION DES MENAGES EN PRODUIT LAITIERS PAR SEGMENT EN 2020

Créme de lait
5%

Laits liquides
12%

Fromages
56%

Consommation
des ménages

23 Mds€

Yaourts et desserts lactés
19%

Source : XERFI

La consommation des ménages en produits laitiers s’est élevée a plus de 23 Mds€ en 2020.
Les ventes en grandes et moyennes surfaces (GMS) de produits laitiers sont composées pour plus
de la moitié de fromages. Les autres grands segments des produits laitiers sont les yaourts et
desserts lactés (19%) et les laits liquides (12%). Ce dernier a nettement perdu en valeur pendant
la décennie passée car il a été trés impacté par la remise en cause des bienfaits du lactose pour
la population adulte. Les matieres grasses a base de lait (beurre et creme) représentent ensemble
plus de 13% du marché.
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CONSOMMATION DES MENAGES EN PRODUITS LAITIERS (INDICE DE VOLUME BASE 100 EN 2010)
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Source : XERFI

Aprés une année exceptionnelle liée a la crise sanitaire et un effet de stockage, la consommation
des ménages en produits laitiers reculera de 2,5% en volume en 2021. Avec le retour (bien que
partiel) de la demande sur les circuits professionnels en 2021, les ventes au détail de produits
laitiers reculeront, en raison d’'un transfert de la consommation & domicile vers la RHF, mais se
maintiendront néanmoins a un haut niveau par rapport aux années précédentes.

Les ventes dépendent également des modes et habitudes de consommation des ménages.
Une attention croissante est portée a I'équilibre nutritionnel et peut entrainer une diminution de la
consommation de fromages, riches en gras. De méme, la recherche d’authenticité peut induire un
report vers les produits artisanaux et stimuler les ventes de fromages sous AOC/AOP*. Les efforts
d’'innovation des fabricants de fromage leur permettent d’élargir la gamme de produits proposés et
de répondre aux nouvelles attentes des consommateurs (produits plus sains, plus qualitatifs etc.).
Le lancement de nouveaux produits contribue ainsi au soutien de la croissance du marché.
Il renforce I'attractivité du fromage tout en justifiant une hausse des prix.

41.3 Les acteurs du marché en France

Le secteur est composé de deux grandes catégories d’acteurs : les filiales de grands groupes
privés (LACTALIS, DANONE, BEL, SAVENCIA, etc.) et celles des coopératives agricoles (SODIAAL,
AGRIAL, LES MAITRES LAITIERS DU COTENTIN, etc.).

4 Appellation d’Origine Contrélée (AOC) et Appellation d’Origine Protégée (AOP).
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INTERVENANTS SUR LE MARCHE DES PRODUITS LAITIERS ET FROMAGERS EN FRANCE

Les groupes privés cotés

Les coopératives laitieres
0
SoDIAAL DANONE o) SAVENCIA
o L FROMAGE & DAIRY
AGRIAL — v
Maitnes General
Laita ok
lacty, Proseénté
I
Les groupes privés hon cotés
Les entreprises familiales GROUTPE .
JuraFlore A— LACTA L | S
Hugues Triballat Fortdes Revemes MARCEL

LAITERIES H. TRIBALLAT T BETUE
Yy

ARNAUD 2.

Fasmiliale depuis 1971

Source : XERFI et analyses FINEXSI

La fabrication de produits laitiers est dominée par des groupes privés d’envergure internationale.
LACTALIS (21,1 Mds€ de chiffre d’affaires en 2020) est le leader mondial du secteur et détient
250 sites de production a travers le monde. Captant 20% de la collecte de lait en France, il est
présent sur tous les segments de marché (fromages, beurres, cremes, laits, etc.) grace a ses
marques fortes telles que PRESIDENT, LACTEL, ou encore SOCIETE. Il est concurrencé sur les
fromages par BEL (3,5 Mds€ de chiffre d’affaires en 2020 avec LA VACHE QUI RIT, BABYBEL, BOURSIN,
etc.) et SAVENCIA (5,2 Mds€ de chiffre d’affaires en 2020 avec CAPRICE DES DIEUX, LE RUSTIQUE,
etc.). De leur cbté, les géants de I'alimentaire DANONE (ACTIVIA, DANONE, ACTIMEL, etc.) et GENERAL
MILLS (YOPLAIT, PERLE DE LAIT) sont trés présents sur les desserts et boissons lactées.

Les principaux concurrents des groupes privés sont les coopératives laitieres. Trés intégrées en
amont de la filiére, elles s’occupent de la collecte, la transformation et la commercialisation du lait
de leurs adhérents. Le principal groupe coopératif sur le marché des produits laitiers est SODIAAL
(4,8 Mds€ de chiffre d’affaires en 2020), qui se positionne au 2°™¢ rang des fabricants du secteur
et produit une large gamme de fromages que I'on retrouve sous les marques ENTREMONT et CCEUR
DE LION. Depuis le rachat d’EURIAL en 2016, le groupe généraliste AGRIAL (6,0 Mds€ de chiffre
d’affaires en 2020) fait également partie des acteurs majeurs du secteur.

Au-dela de ces acteurs, le secteur abrite un grand nombre de petites structures indépendantes qui
produisent en quantités limitées et commercialisent leur production a une échelle locale. Elles sont
généralement spécialisées dans les fromages régionaux. Elles profitent depuis quelques années
du regain d’intérét des GMS® pour les produits régionaux.

5 Grandes et moyennes surfaces.
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41.4 Développement a I'international

La présence a l'international reste I'un des principaux enjeux des acteurs du secteur, pour lesquels
la recherche d’une taille critique permettant une meilleure absorption des colts fixes est
essentielle. Une partie des investissements capacitaires se concentre sur l'international. Ainsi et
afin de réduire leur dépendance au marché domestique, les leaders du secteur optent pour
limplantation industrielle a I'étranger. Cette internationalisation peut passer par la croissance
interne. DANONE a, par exemple, annoncé en juillet 2020 un investissement de 100 M€ pour le
renforcement de ses capacités de production et de ses ventes sur le marché chinois. Le mode
opératoire privilégié est néanmoins le rachat de concurrents étrangers. En téte de liste se trouve
le géant du lait LACTALIS qui a réalisé 9 acquisitions a travers le monde en 2019, représentant un
chiffre d’affaires cumulé de 1,5 Md€. Ces opérations comprennent notamment le rachat des deux
usines aux Etats-Unis du groupe laitier allemand EHRMANN COMMONWEALTH DAIRY ainsi que du
groupe brésilien ITAMBE (5 usines et 3 500 collaborateurs). En septembre 2020, ce groupe a
également racheté une dizaine de marques de fromages auprés du géant américain de
I'agroalimentaire KRAFT HEINZ. Le montant de la transaction s’est élevé a 2,7 Mds€. Le groupe
compte ainsi s'imposer rapidement sur les marchés en forte croissance.

4.1.5 L’exposition aux prix des matiéres premiéres

PRIX DU LAIT DE VACHE STANDARD - % DES VARIATIONS ANNUELLES

Findes quotas Européens Revalorisation du prix du laitet loi EGALIM
< > < —— —>
20%
15% 14%
10% 7%
4%
0,
0% | - -
_5% .
-5%
-10% 1%
-15%
’ 14%
-20%
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Source: Xerfi et analyses Finexsi

La filiére du lait est sensible aux évolutions réglementaires encadrant le prix du lait. La suppression
des quotas laitiers européens, en avril 2015, a entrainé une baisse importante des prix du lait
permettant aux fabricants de produits laitiers de s’approvisionner a moindre co(t et d’améliorer
leurs performances financiéres.
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En juin 2017, les producteurs ont obtenu une revalorisation significative du prix du lait qui a été
consolidée par I'entrée en vigueur fin 2018 de la loi EGalim®. Les industriels et distributeurs ont
concédé des revalorisations tarifaires sur le lait dont le prix ne résulte plus de la demande, mais
de I'offre et des colts de production, en fonction d’indicateurs économiques transmis par les filieres
agricoles. En conséquence, les marges des fabricants de produits laitiers se sont dégradées
nécessitant une adaptation des principaux acteurs au nouveau modeéle. BEL a notamment initi€ un
plan de transformation et d’économies en 2018 afin de s’adapter aux nouvelles mesures
réglementaires.

41.6 Tendances du marché
4.1.6.1 Impact de la pandémie Covid-19

Le secteur de la transformation de produits laitiers est relativement épargné par la crise sanitaire
et ses conséquences économiques liées aux restrictions imposées par les Autorités. Des disparités
existent toutefois au sein de I'industrie. Les poids lourds de la filiére (LACTALIS, BEL, SODIAAL, LAITA,
MLC, etc.), qui concentrent la majorité de 'activité et les grandes marques du rayon en GMS, sont
les « gagnants » de la crise. lls disposent, du fait de leur taille, d’'une solidité financiére qui leur
permet de mieux résister a l'érosion ponctuelle de la demande sur certains débouchés.
En revanche, les petites structures indépendantes ont plus de difficulté a supporter la crise en
raison notamment de la forte dépendance aux circuits de distribution alternatifs (marchés,
fromageries, etc.) plus vulnérables et impactés par la crise.

4.1.6.2 Activité en hausse et attentes

La production sectorielle est restée stable en 2020. Les industriels sont parvenus a maintenir leurs
ventes en volume grace a leur moindre exposition aux débouchés les plus touchés par la crise
(RHF7 et industrie). Sur les marchés étrangers, malgré un contexte défavorable, les exportations
francaises de produits laitiers ont Iégerement progressé en valeur en 2020 (+0,8%).

5 La loi du 30 octobre 2018 pour I'équilibre des relations commerciales dans le secteur agricole et alimentaire et une alimentation
saine, durable et accessible a tous (« loi EGalim ») est une loi frangaise qui vise notamment au paiement du juste prix aux
producteurs et a I'accés pour tous a une alimentation saine, sdre et durable.

’ Restauration Hors Foyer.
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CHIFFRES D’AFFAIRES DE LA FABRICATION DE PRODUITS LAITIERS (INDICE DE VOLUME BASE 100 EN 2006)
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Source : XERFI

En 2021, le chiffre d’affaires de I'industrie des produits laitiers devrait augmenter de 1,1%, grace
principalement au rebond prévu des ventes sur les circuits RHF en France comme a I'étranger.
La demande sera globalement en léger repli sur le marché domestique aprés une année 2020
exceptionnelle. Les industriels pourront compter sur un mix-produits favorable, avec une hausse
des ventes de produits secs mieux valorisés (fromages notamment) aux dépens des laits liquides.
Par ailleurs, la demande internationale est repartie sur une bonne dynamique au début de I'année
2021, avec des exportations frangaises qui ont progressé de 3,5% sur les cinq premiers mois de
2021. Les industriels pourront également revaloriser leurs tarifs afin de répercuter la hausse de
leurs colts d’approvisionnement dans un contexte d’augmentation des prix des matieéres premiéres
agricoles.

La reprise de la demande des restaurateurs serait néanmoins lente et partielle en raison du
prolongement sur une partie de 'année 2021 des mesures de restriction sanitaire sur leur activité
pendant plusieurs mois. Du c6té des GMS, aprés une année exceptionnelle liée au maintien a
domicile dans le cadre du télétravail renforcé, les ventes en volume devraient reculer Iégérement
mais se maintiendront a un niveau nettement supérieur a I'avant-crise. Les besoins des ménages
en produits laitiers devraient rester quant a eux élevés en raison du maintien d’'une partie de la
population a domicile (chémage partiel, télétravail, etc.). Par ailleurs, cette demande sera stimulée
par les innovations produits en 2021. Les fabricants chercheront, entre autres, a élargir les gammes
de produits au snacking et au repas, a l'instar de BEL qui a lancé les palets croustillants
LEERDAMMER pour le coeur du repas courant 2020. Les ventes en valeur devraient également
progresser grace a un mix-produits favorable.

Les fabricants de produits laitiers mettront en avant leurs références bio et responsables, mieux
valorisées, qui devraient gagner de nouvelles parts de marché.

Sur le marché du fromage en particulier, les fabricants comptent sur la hausse du prix moyen du
fromage. Les nouvelles tendances de consommation permettent de faire monter en gamme les
produits proposés aux ménages. Les industriels ont lancé des packagings plus respectueux de
I'environnement, a 'image de SAVENCIA qui a étendu ses barquettes 100% recyclables aux produits
apéritifs. On assiste également au développement des références sur les segments porteurs
comme le bio et le snacking. Le groupe BEL a ainsi annoncé courant 2020 vouloir proposer du bio
sur 'ensemble de ses gammes.
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Les tendances historiques du snacking, que sont le plaisir et la praticité, doivent désormais
cohabiter avec des exigences de qualité nutritionnelle et une consommation responsable.
Une demande croissante et durable pour les produits sains, bio, locaux, transparents, tracés,
solidaires, naturels et le moins transformés possible est observée sur le marché. Dans cette
optique, les acteurs (industriels et marques de distributeur des enseignes) du marché snacking
continuent d’adapter progressivement leur offre.

4.1.6.3 Stratégie de croissance

A la recherche de relais de croissance dynamique, les leaders frangais de la fabrication de
fromages partent a la conquéte de I'étranger et du végétal. LACTALIS, le leader mondial des produits
laitiers, a par exemple racheté en septembre 2020 une dizaine de marques de fromages a
'ameéricain KRAFT HEINZ pour un montant de 2,7 Mds€ dans le cadre de son développement
outre-Atlantique. De son c6té, BEL a fait I'acquisition d’un acteur du végétal ALL IN FOODS durant
I'été 2020 et développe son offre de fromages hybrides et d’origine végétale, a l'instar du lancement
de la marque internationale 100% végétale NURISHH en 2021.
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4.2, Présentation du Groupe Bel et de ses données financiéres

421 Présentation du Groupe Bel

4.2.1.1 Organigramme simplifié de BEL
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DETENTION
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— SICOPA SOFICO
Filiales Filiales (2
Etrangéres Francaises et MOM

Auto-contréle

) Ce libellé regroupe les signataires du pacte des actionnaires d'Unibel entré en vigueur le 23 septembre 2013 et les sociétés quiils
contrélent.
12 Filiales Francaises ainsi que Bel Syrie et Fromagerie Bel Algérie

Source : Document d’enregistrement Universel 2020 et analyses Finexsi

La société SicopPA détient les titres BEL acquis auprés de la société SOFIL, filiale de LACTALIS, en
échange du Périmétre LEERDAMMER. SICOPA a recu les titres BEL de la part de SOFIL car c’est elle
qui détenait l'intégralité des titres des différentes entités du Groupe transférés a SOFIL dans le
cadre de 'Echange. Cette opération a été cloturée le 30 septembre 2021. SICOPA étant détenue a
100% par BEL SA, ces titres sont assimilés a de I'autocontréle.

La société SoFico, détenue a 100% par BEL SA, détient 8,5% du capital d’UNIBEL, qui elle-méme
détient 89,5% du capital de BEL aprés retraitement de la participation de SicoPA dans BEL (23,2%)
assimilé a de l'autocontréle. Cette détention constitue une boucle d’autocontréle au sein du Groupe
dont nous avons tenu compte dans nos travaux d’évaluation (cf. §5.4.1). La société SOFICO n’a pas
d’activité opérationnelle et ne détient pas d’autre participation.
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4.2.1.2 Rappel historique

Les origines du Groupe remontent a 1865 lorsque Jules BEL installe a Orgelet, dans le Jura, son
entreprise d’'affinage et de négoce de comté. En 1904, son fils Léon BEL prend la téte de
I’entreprise puis dépose la premiére marque emblématique du Groupe, LA VACHE QUI RIT, en 1921
et crée la société « FROMAGERIES BEL » I'année suivante.

La société se développe ensuite en France et a I'étranger autour de deux axes :

° Le développement des produits, sous les marques internationales historiques du Groupe et
des marques nationales spécifiques. Progressivement le Groupe élargit sa gamme de
produits avec notamment les marques BONBEL (1932), BABYBEL (1952), APERICUBE (1960),
KIRI (1966), MINI BABYBEL (1977) ou encore PIK ET CRoQ (1995) ;

° L’expansion géographique, avec la création de filiales de commercialisation a travers le
monde puis I'implantation de centres de production au plus prés des lieux de consommation.
Le Groupe s'implantera trés tét a I'étranger en installant ses premiéres usines en Angleterre
(avec safiliale BEL CHEESE) et en Belgique en 1929, avant de s’étendre en Europe, Amérique
du Nord, Afrique, Moyen-Orient et Asie-Pacifique.

DATES CLES DU GROUPE BEL DEPUIS 2000 (CHRONOLOGIE NON EXHAUSTIVE)

2008
2002 BOURSIN GRouPE 2020
Principales MOM ALL
acquisitions LEERDAMMER SAFILAT IN FOODS
Fromage Duersification _ __ __ __ >
Domaines Snacking sain -
Sy
LA Alternatives
———cc-coosos >
végeétales
Fromages LEERDAMMER
Fromages BOURSIN
Produits laitiers, ——p
Produits / laits frais et UHT
solutions Produits POM'POTES
—t - ’
et GOGO'SQUEEZ
Fromages_
sans lactose

Expansion
géographique Nb - ce graphique présente les dates clés de l'expansion géographique du Groupe BEL mais n'est pas
exhaustif en termes demplacement geographique, puisque le Groupe est présent dans 33 pays
différents répartis en Europe, Moyen Orient, Afrique et APAC (sites de production et filiales comprises).

Sources : Document d’Enregistrement Universel 2020 et analyses FINEXSI
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Depuis les années 2000, le Groupe a eu recours a la croissance externe, avec I'acquisition
d’entreprises a travers le monde dont les sociétés du groupe néerlandais LEERDAMMER en 2002,
les activités relatives a la marque BOURSIN en janvier 2007, la société marocaine SAFILAIT en 2015
ou encore le Groupe MOM en 2016.

En 2015, BEL initie un repositionnement stratégique avec son plan « Big BEL » visant a accélérer
sa croissance et sa transformation a horizon 2025 en s’orientant vers le segment porteur du
snacking sain. Le Groupe va alors allier croissance organique et croissance externe pour réaliser
cet objectif, et entame son effort de diversification avec I'acquisition du Groupe MOM en 2016.
Le groupe MOM est né en 2006 du rapprochement de MATERNE et MONT BLANC. Il est un acteur
majeur du marché du snacking sain, notamment en Europe et aux Etats-Unis avec un format de
compotes en gourde, commercialisé sous les marques POM'POTES et GOGO’SQUEEZ. S’appuyant
sur les similarités entre les deux entités, a savoir leur présence internationale et leur identité basée
sur des marques fortes, cette opération marque la volonté de BEL de devenir un acteur majeur a
I’échelle mondiale du marché du snacking sain.

Dans la dynamique du plan « Big BEL » et dans un contexte de revalorisation du prix du lait, le
Groupe déploie en 2018 un nouveau plan de transformation suivi d’'un plan d’économies. Le plan
de transformation, qui s’est notamment traduit par une baisse des effectifs de FROMAGERIES BEL
au siége social a Suresnes, visait a introduire au sein du Groupe une nouvelle structure
organisationnelle afin d’adapter et de simplifier le fonctionnement et I'organisation au sein de ses
équipes et de son siége social. Le plan de réduction de colts, visait, quant a lui, a générer des
économies a hauteur de 120 M€ d'’ici 2020 grace notamment a des gains en productivité ainsi qu’a
I'optimisation des achats et des dépenses de publicité et de promotion.

En 2019, BEL a confirmé sa volonté d’élargir son offre au-dela des produits laitiers, fromagers et
fruitiers en investissant dans les produits végétaux. Dans cette perspective, BEL participe en
décembre 2019 a la levée de fonds réalisée par la start-up israélienne YOFIX PROBIOTICS LTD qui
commercialise des alternatives végétales aux produits laitiers fermentés. En 2020, il acquiert ALL
IN FOODS, une start-up francgaise qui propose une large gamme d'alternatives végétales au fromage
(tranches et blocs, crodtes fleuries, rapés, tartinables) et de sauces végeétaliennes. Ces opérations
confirment la volonté du Groupe de diversifier son offre produits pour se développer désormais sur
les trois segments complémentaires que sont le laitier, le fruitier et le végétal. En fin d’année 2020,
BEL a lancé au Royaume-Uni le premier produit de sa marque 100 % végétale, NURISSH, avant un
déploiement international prévu en 2021.

Dans le prolongement de cette stratégie de diversification et de la réduction de la part des produits
fromagers dans son chiffre d’affaires, le groupe BEL a cédé en septembre 2021 son activité liée a
la production et la commercialisation de sa marque LEERDAMMER a LACTALIS en échange des titres
BEL SA détenus par LACTALIS représentant 23,16% du capital. Le groupe BEL se sépare ainsi d’'un
actif fromager important afin de confirmer son orientation vers le marché du snacking sain.
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4.2.1.3 L'offre de Bel

CARTOGRAPHIE DE L’OFFRE DU GROUPE BEL
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Sources : Site internet Société et analyses FINEXSI

Fromages

Avec une quarantaine de marques, I'offre du groupe BEL se compose :

° De ses marques de fromage dites « coeurs » : ce sont les cing marques qui constituent
l'identité du Groupe (VACHE QuI RIT, BABYBEL, KIRI, BOURSIN et APERICUBE, apres la cession
de la marque LEERDAMMER qui faisait partie de cette catégorie). Ces marques sont
identifiables par le consommateur par leur forme ou leur notoriété et présentent un avantage
compétitif majeur pour le Groupe dans la mesure ou elles sont difficilement substituables
pour le consommateur et le distributeur ;

° D’autres marques de fromages, avec notamment des formats locaux adaptés a des marchés
spécifiques ;
° De snacking a base de fruits, dont les compotes en gourde de MATERNE commercialisées

sous les marques POM’POTES en France et GOGO'SQUEEZ a I'international et notamment aux
Etats-Unis, dont I'identité est forte et présentent les mémes caractéristiques que les marques
de fromages dites « coeurs » ;

° De produits laitiers de tous types, comme des crémes, yaourts, snacking a base de lait, laits
stérilisés, etc. ; et

° Des alternatives végétales au fromage, spécialité de la start-up ALL IN FOODS acquise par le
Groupe en 2020.
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4.2.1.4 Les activités du Groupe

Le GROUPE BEL est aujourd’hui un des leaders mondiaux du secteur des fromages et snacking
sain laitier et fruitier. Avec 12.510 collaborateurs en 2020, il exploite des marques emblématiques
internationales (LA VACHE QUIRIT, KIRI, MINI BABYBEL, BOURSIN, POM’POTES et GOGO SQUEEZ) ainsi
que plus de 30 autres marques locales.

Les activités du Groupe BEL se répartissent sur 3 principales régions : 'Europe, le Moyen-Orient-
Grande Afrique et les Amériques-Asie-Pacifique. Le groupe propose ses produits dans plus de
120 pays. Les pays les plus contributifs a I'activité du Groupe sont la France et les Etats-Unis.

PRESENCE GEOGRAPHIQUE DU GROUPE

Amériques, Asie-
Pacifique )
(26,6% du CA 2020) Moyen-Orient,
7 sites de prod. Grand Afrique
(19,6% du CA 2020)
6 sites de prod.

O Sites de production

Source : Document d’enregistrement Universel 2020, site internet de la Société et analyses FINEXSI

Le modele de développement du Groupe repose sur ses marques. Elles sont vectrices des valeurs
de BEL, en phase avec les attentes des consommateurs en matiere d’alimentation et notamment
I'exigence de produits sains et responsables.
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Les activités du Groupe sont suivies autour de deux segments : les « Marchés Matures »
(ou « Global Markets ») d’'une part, et les « Nouveaux Territoires » (ou « New Territories ») d’autre
part :

° Les « Marchés matures » comprennent 'Europe (hors MOM), le Moyen-Orient, I'Afrique du
Nord, '’Amérique du Nord et I'Asie (hors Chine). Les « Marchés matures » représentent 83%
du chiffre d’affaires du groupe BEL en 2020 ;

o Les « Nouveaux Territoires » comprennent quant a eux les activitts de MOM et les pays
d’Afrique Sub-Saharienne, la Chine, I'Amérique Latine et les DOM-TOM. Les « Nouveaux
Territoires » représentent 17% du chiffre d’affaires du groupe BEL en 2020.

Le systéme de production du Groupe est constitué d’unités importantes a vocations internationales
(10 usines assurent 75 % environ de la production totale), ainsi que d’unités plus petites destinées
aux marchés locaux. Au 31 décembre 2020, le dispositif industriel de BEL est composé de 33 sites
de production en activité répartis sur 17 pays, soit 5 sites supplémentaires par rapport a 2019.
L’année 2020 a été notamment marquée par 'acquisition de la start-up ALL IN FOODS et de son
unité de production, et I'ouverture de l'usine de Sorel-Tracy au Canada.

Par rapport aux autres acteurs du secteur, I'intensité capitalistique est plus importante chez BEL.
Ce niveau d’investissements élevé s’explique, par les caractéristiques des produits BEL avec des
formes particulieres qui demandent une technicité spécifique et des matériels de production plus
colteux. La production des marques fortes nécessite plus de transformation que les produits plus
classiques fabriqués par les concurrents. Ce sont ces investissements qui renforcent I'image forte
des marques avec des produits différenciants et qui contribuent a la rentabilit¢ du Groupe.

4.2.1.5 Relations avec les fournisseurs

Les achats du Groupe nécessaires a la production concernent principalement les matiéres
premiéres laitieres (laits, fromages, poudre de lait, beurres, crémes...) et dans une moindre mesure
les matieres premiéres végétales (fruits...) depuis I'acquisition de MOM en 2016 et ALL IN FOODS
en 2020.

En 2020, avant la cession du Périmétre LEERDAMMER, le Groupe a collecté prés de 2 Mds de litres
de lait auprés de plus de 2 500 producteurs situés a proximité de ses sites de production et répartis
dans 11 bassins laitiers, dont les Pays-Bas et la France représentent plus de la moitié des volumes.
Des contrats sont signés avec les producteurs, les associations de producteurs ou les coopératives
qui fournissent du lait dans les pays ou le Groupe fabrique des fromages a partir de lait liquide
(France, Etats-Unis, Portugal, Slovaquie, Ukraine...).

En 2020, BEL a notamment renouvelé en France pour la quatriéme année consécutive I'accord
avec |I'"ASSOCIATION DES PRODUCTEURS DE LAIT BEL OUEST (APBO) initialement signé en décembre
2017 qui prévoit la garantie d'un prix de référence annuel négocié pour toute I'année 2021 pour le
lait acheté aux producteurs de I'APBO, fixé a 350 € pour 1 000 litres.
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Concernant les fruits et plus particulierement les pommes, premier ingrédient de ses compotes, le
Groupe MOM s’approvisionne en France, en pommes fraiches exclusivement auprés de vergers
labellisés « Vergers Ecoresponsables francais », ce qui représente environ 42 % du total des
approvisionnements en fruits du Groupe. Aux Etats-Unis, le groupe MOM cherche également a
promouvoir les pratiques d’agriculture biologique avec un approvisionnement en pommes fraiches
labellisées « Organic ».

Compte tenu de l'organisation du groupe BEL caractérisée par (i) une présence internationale
étendue en termes de réseau de distribution (les produits sont vendus dans plus de 120 pays dans
le monde), (ii) une activité de production concentrée dans certains pays (10 usines importantes au
niveau mondial) et (iii) des achats réalisés dans les pays producteurs de matiéres premiéres, le
groupe BEL se trouve fortement exposé au risque de change car les opérations au niveau des
différents cycles ne sont pas effectuées dans la méme devise. Cette exposition peut avoir une
incidence positive ou négative sur I'évolution du chiffre d’affaires et des résultats du Groupe du fait
de la volatilité des taux de change.

4.2.1.6 Stratégie du Groupe

En 2015, BEL définit son plan stratégique de rupture « Big BEL » qui vise a faire doubler son chiffre
d’affaires a long terme, tout en respectant la stricte discipline financiére du Groupe. Pour atteindre
son ambition, le Groupe engage une profonde transformation de son modéle, ce qui passe par la
modernisation de ses marques et I'accélération des mesures en termes de RSE. Ces objectifs ont
été réitérés dans les différents plans stratégiques mis a jour annuellement et notamment dans le
plan stratégique en cours présenté aux organes de gouvernance en juillet 2021 qui repose sur
quatre piliers d'actions :

° Construire des marques positives, porteuses de valeurs ;

° Accélérer l'innovation positive pour se développer durablement sur chacune de ses
catégories - snacking - et de relever le défi du végétal ;

° Croitre dans des géographies clés pour le Groupe et atteindre une taille critique sur ces
nouveaux marchés ; et

° Gagner en présence dans les magasins et sur tous les canaux de distribution, en renforgant
son action sur le e-commerce et la restauration hors foyer.
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Dans ce cadre, le Groupe a dévoilé sa nouvelle identité d’entreprise en 2019 « For all, for good »
qui repose sur cing défis :

° Contribuer a une alimentation plus saine ;

° Promouvoir une agriculture durable ;

° S’engager pour des emballages responsables ;

° Lutter contre le changement climatique et réduire son empreinte environnementale ; et

° Renforcer 'accessibilité de ses produits.

Le Groupe BEL souhaite ainsi se développer en proposant une offre de produits répondant aux
attentes grandissantes des consommateurs en matiére de respect de I'environnement et de
qualité.

A la date de la présente Opération, BEL reste dans une phase de transition afin d’atteindre le
modeéle d’activité et I'’équilibre recherché conformément au « pivotement stratégique » souhaité.
Ainsi le Groupe a initié depuis plusieurs années la stratégie décidée dans le plan « Big BEL » mais
des réflexions sont en cours sur les modalités envisagées afin d’atteindre les objectifs définis en
termes de présence géographique (rééquilibrage de l'activité a parité entre '’Amérique du
Nord/Asie, d'une part, et 'Europe/Moyen Orient/Afrique, d’autre part) et en termes de produits
(rééquilibrage du chiffre d’affaires a parité entre les produits laitiers et les produits
végétaux/fruitiers) a I’horizon 2030.

4.2.2 Présentation synthétique des données financiéres historiques du Groupe

Nous présentons ci-aprés les comptes consolidés des exercices, 2017, 2018, 2019 et 2020 ainsi
que les comptes consolidés du premier semestre 2021.

Il est précisé que I'exercice 2017 n’est pas pleinement comparable aux exercices 2018 et suivants,
dans la mesure ou la norme IFRS 16 a été appliquée par le Groupe a partir du 1°" janvier 2018.
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4.2.2.1 Présentation du compte de résultat

Le chiffre d’affaires et le résultat opérationnel courant (ci-aprés « ROC ») sont les principaux
indicateurs d’activité du Groupe repris dans sa communication financiere.

BEL - COMPTE DE RESULTAT CONSOLIDE

_-m-mm | __s12020 [ _S12021

Chiffre d'affaires 3 346,4 3311,7 3403,2 3455,8 1736,9 1690,6
Croissance (en %) 14,0 % (1.0)% 28% 15% 48% 2.7)%
Croissance organique 23% 1.5 % 1,0 % 28 % 4,3 % 0,7 %
Codt des produits et services vendus (2 365,2) (2.402,3) (2433,7) (2448,2) (1219,5) (1208,7)
Marge Brute 981,3 909,4 969,5 1007,6 517,4 481,9
Marge (en %CA) 293 % 275% 285 % 292 % 29,8 % 28,5 %
Frais commerciaux et de distribution (471,6) (432,8) (438,0) (432,3) (187,3) (206,5)
Frais de recherche et développement (23,3) (23,7) (26,7) (30,5) (13,6) (14,4)
Frais généraux et administratifs (261,5) (249,9) (266,6) (281,3) (139,4) (128,9)
Autres charges et produits opérationnels 0,8 0,7 (1,2) (0,4) - 1,2
Résultat Opérationnel Courant 225,7 203,6 237,0 263,1 1771 133,3
Marge (en %CA) 6,7 % 6,1 % 70% 76 % 102 % 79 %
Autres charges et produits non courants (10,6) (43,9) (26,2) (18,4) (2,0) (24,8)
Résultat Opérationnel 2151 159,8 210,8 244,7 175,1 108,5
Marge (en %CA) 64 % 48% 62% 1% 10,1 % 64 %
Codt de I'endettement financier net (24,3) (28,1) (26,9) (25,6) (16,2) (11,8)
Autres produits et charges financiers (12,5) (2,2) (1,3) 1,7) 5,4 (2,0)
Résultat avant imp6t 178,3 129,5 182,6 217,4 164,3 94,7
Marge (en %CA) 53% 39 % 54 % 6,3 % 95% 56 %
Charge d'imp6t 8,0 (29,4) (58,4) (64,5) (52,8) (27,2)
Résultat net de I'ensemble consolidé 186,3 100,1 124,2 152,9 111,5 67,2
Marge (en %CA) 56 % 30 % 36% 44 % 64 % 40 %
Intéréts minoritaires (6,3) (3,6) (2,8) (9,2) (6,1) (0,8)
Résultat net part du Groupe 180,0 96,5 121,4 143,8 105,4 66,4
Résultat net par action (en €) 26,50 14,21 17,88 21,18 15,52 9,84
Résultat net dilué par action (en €) 26,50 14,21 17,88 21,18 15,48 9,84

* En 2017 le chiffre d'affaires du groupe a augmenté de 14% a la suite de I'acquisition du groupe MOM fin 2016.

Sources : Documents d’Enregistrement Universel 2019 et 2020, rapports financiers semestriels 2020 et 2021, documents de
référence 2017 et 2018
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EVOLUTION DU CHIFFRE D’AFFAIRES DE BEL (EN M€)

4000
3346 3403 3456 )
3312 6 Mois
S ) 591

1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1737 ) 1691 1
1 1
1 1
2823 2871 i - 214 1
1 1
1 1
1 1
| 1377 |
1 1
1 1
1 1
1 1

2017 2018 2019 2020 S$1.2020 $2 2021

2000

1000

0

® Marchés matures Nouveaux Territoires

OVCroissance organique (%) Ov Croissance (%)

Sources : Documents d’Enregistrement Universel 2019 et 2020, rapports financiers semestriels 2020 et 2021, documents de
référence 2017 et 2018

Malgré une légére inflexion en 2018 liée a des taux de change défavorables, le chiffre d’affaires du
Groupe BEL progresse entre 2017 et 2020. Ce dernier est en effet passé de 3.346 M€ a 3.456 M€
sur la période, ce qui représente une croissance annuelle moyenne de 1,1% par an.

Depuis 2019, les activités du Groupe sont pilotées autour des deux sous-segments « Marchés
matures » et « Nouveaux territoires »8. La croissance du chiffre d’affaires a été tirée par les
activités « Nouveaux territoires » qui ont progressé en cumul de 21,1% passant de 488 M€ en 2018
a 591 M€ en 2020 (soit une hausse moyenne de 10% par an) illustrant ainsi la volonté du Groupe
de développer ses activités sur des nouvelles géographies et le snacking sain. Le chiffre d’affaires
« Marchés matures » augmente de facon plus limitée, passant de 2.823 M€ a 2.865 M€ sur la
période 2018-2020 (+0,7% par an).

Le premier semestre 2021 a été marqué par un recul de I'activité de 2,7% par rapport au premier
semestre 2020 en raison principalement d’un impact de change défavorable de -3,9%.
La croissance organique s’établit a +0,7% portée par le segment « Nouveaux territoires » (+8,2%
de croissance organique par rapport au 1°" semestre 2020) et notamment par le dynamisme des
activités MOM en France et aux Etats-Unis soutenu par une activité promotionnelle renforcée dans
tous les réseaux de distribution.

8 Les termes « Marchés matures » et « Nouveaux territoires » sont définis au § 4.2.1.4
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REPARTITION DU CHIFFRE D’AFFAIRES PAR MARQUES/SEGMENTS ENTRE 2017 ET 2020 (EN M€)
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Le Groupe BEL enregistre un chiffre d’affaires de 3.456 M€ en 2020 avec une croissance organique
de 2,8% par rapport a 2019 qui est portée par le succés des marques phares du Groupe comme
BOURSIN, KIRI, LEERDAMMER et GOGO SQUEEZ (MOM) sur I'ensemble de ses marchés. Ainsi les
ventes de produits MOM (POM’POTES, GOGO SQUEEZ) atteignent 531 M€ (+53 M€ par rapport a
2019). Les principales marques du Groupe représentent 74% de I'activité du Groupe en 2020.

VENTILATION DU CHIFFRE D’AFFAIRES DE BEL PAR ZONE GEOGRAPHIQUE ENTRE 2017 ET 2020
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Sources : Documents d’Enregistrement Universel 2019 et 2020, Documents de référence 2017 et 2018 et analyses FINEXSI

En 2020, la région « Europe » a généré 53,8% du chiffre d’affaires du Groupe BEL, les deux
principaux pays contributifs sont la France (23,4% du CA 2020) et I'Allemagne (6,8% du CA 2020).
Le chiffre d’affaires de cette zone a progressé de 1,9% par rapport a 2019, porté par les activités
réalisées en France, au Royaume-Uni et au Benelux qui ont compensé I'environnement
commercial et concurrentiel difficile en Allemagne.
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La région « Amériques — Asie » pour laquelle la contribution au chiffre d’affaires est passée de
22,4% a 26,6% entre 2017 et 2020, bénéficie de la progression des activités du segment
« Nouveaux territoires » du Groupe. Elle représente la zone la plus dynamique du Groupe avec
une croissance organique sur le premier semestre 2021 de +6,9% en raison du développement
des activités du Groupe aux Etats-Unis et en Chine.

En recul de 1,7 pt en 2020 par rapport a 2019, la contribution au chiffre d’affaires de la région
« Moyen-Orient Grande Afrique » a souffert du contexte économique et géopolitique volatile des
pays du Levant qui s’est poursuivi sur le premier semestre 2021. Ces difficultés se traduisent par
Le boycott des produits Frangais dans les pays du Levant et une barriere a I'entrée renforcée dans
les pays d’Afrique du Nord qui privilégient les productions locales.

VENTILATION DU CHIFFRE D’AFFAIRES CONSOLIDE DE BEL PAR TRIMESTRE SUR LA PERIODE 2017-2020
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Sources : Rapports d’activité trimestriels 2017 a 2020, Analyses FINEXSI

L’activité du groupe BEL présente peu de saisonnalité. Sur la période 2017-2020, les contributions
de chaque trimestre au chiffre d’affaires annuel sont relativement stables a I'exception du premier
trimestre 2020 qui a connu un volume de ventes élevé en raison d’'un approvisionnement plus
important des magasins pour faire face a la demande accrue des consommateurs dans le contexte
des premiéres mesures de restrictions liees a la pandémie de la Covid-19.
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4.2.2.1.2 Marge brute

EVOLUTION DE LA MARGE BRUTE DE BEL (EN M€) ET DES TAUX DE MARGE ASSOCIES
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Sources : Documents d’Enregistrement Universel 2019 et 2020, rapports financiers semestriels 2020 et 2021, documents de
référence 2017 et 2018

Apres s’étre dégradée en 2018 en raison notamment de la revalorisation du prix du lait et I'entrée
en vigueur de la loi EGalim, la marge brute progresse d’un point en 2019 et de 0,7 point en 2020
(1.008 M€ contre 969 M€ en 2019). L’amélioration a partir de 2019 s’explique par le plan de
transformation initié par le Groupe en 2018 qui a permis une meilleure maitrise des codts alors que
le chiffre d’affaires a progressé (+2,2% par an entre 2018 et 2020).

La marge brute du 1¢" semestre 2021 est en recul de 1,3 point par rapport au 1¢" semestre 2020,
qui constitue un point haut, notamment, en raison de la hausse du prix des matiéres premieres et
de la forte volatilité des devises.
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Avec le chiffre d’affaires, le résultat opérationnel courant est I'autre agrégat sur lequel communique
le Groupe.

EVOLUTION DU RESULTAT OPERATIONNEL COURANT DE BEL (EN M€) ET DES TAUX DE MARGE ASSOCIES
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Sources : Documents d’Enregistrement Universel 2019 et 2020, rapports financiers semestriels 2020 et 2021, documents de
référence 2017 et 2018

Entre 2017 et 2020, le résultat opérationnel suit globalement la méme trajectoire que la marge
brute. En 2018, il diminue de 10% en valeur et de 0,6 point en pourcentage du chiffre d’affaires, du
fait notamment d’une situation de taux de change défavorable, de la revalorisation du prix du lait
et des charges liées au plan d’économie (plan social). La profitabilité opérationnelle est ainsi proche
de 6% du chiffre d’affaires.

Le résultat opérationnel s’améliore entre 2019 et 2020, passant de 237 M€ a 263 M€. Malgré les
difficultés rencontrées par le Groupe sur certains de ses marchés significatifs (notamment le Levant
et 'Algérie), une amélioration de la marge opérationnelle a été possible grace aux efforts déployés
en termes de productivité industrielle et de réduction des colts dans le cadre du plan de
transformation initié en 2018. Déployé pour soutenir les efforts de compétitivité du Groupe au
niveau mondial, ce plan a permis une économie de colts de 120 M€ sur la période 2018-2020,
principalement grace a I'optimisation des achats, des dépenses de publicité et de promotion, des
gains de productivité et d’'une baisse des frais généraux. Le Groupe affiche une amélioration de
0,9 point puis de 0,6 point de sa marge opérationnelle en 2019 et 2020. Celle-ci s’éleve a 7,0% du
chiffre d’affaires en 2019 et a 7,6% du chiffre d’affaires en 2020.
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Le résultat opérationnel du premier semestre 2021 est en recul de 2,3 points par rapport au
1" semestre 2020. L’amplitude de cette évolution doit étre nuancée car la profitabilité du
1¢" semestre 2020 était particulierement élevée. En effet, la crise sanitaire liée a la Covid-19 avait
incité les consommateurs a stocker des produits chez eux en période de confinement générant un
niveau élevé de chiffre d’affaires. Dans le méme temps, les dépenses de publicité, promotion et
commerciales avaient été réduites. La profitabilité du 1°" semestre 2021 a été impactée, comme la
marge brute, par la hausse du prix des matiéres premieres et la forte volatilité des devises mais
également par une progression de I'activité promotionnelle sur certains marchés.

EVOLUTION DU RESULTAT NET DE L’ENSEMBLE CONSOLIDE DE BEL (EN M€)
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Sources : Documents d’Enregistrement Universel 2019 et 2020, rapports financiers semestriels 2020 et 2021, documents de
référence 2017 et 2018

Compte tenu de I'évolution du résultat opérationnel, le résultat net se dégrade en 2018 avant de
s’améliorer a partir de 2019 et d’atteindre 153 M€ en 2020 (représentant 4,4% du chiffre d’affaires).

Le résultat net au 30 juin 2020 est particulierement élevé pour les raisons développées ci-avant.

Le premier semestre 2021 présente un résultat net en retrait significatif par rapport aux 6 premiers
mois de 2020. Le niveau de profitabilité est également Iégérement inférieur a celui observeé fin 2020
(4,0% contre 4,4% pour I'année 2020) notamment en raison des dépenses exceptionnelles sur
cette période liées a la cession du Périmétre LEERDAMMER.
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Au regard de la fluctuation de la demande et afin de limiter les surcolts opérationnels induits par
la gestion de la crise, le Groupe s’est notamment mobilisé afin de gérer de maniére active ses
stocks et matiéres premiéres.

Sur I'ensemble de I'exercice 2020, le Groupe estime que I'impact global de la crise sanitaire sur
les ventes est peu significatif, méme si des disparités importantes demeurent selon les zones
géographiques. Tandis que la consommation locale a été particulierement soutenue en France, au
Benelux, au Royaume-Uni et dans les pays du Golfe, notamment pour les produits permettant de
cuisiner a domicile, le Maroc, et dans une moindre mesure I'Europe du Sud, ont été affectés
défavorablement, par la pandémie. L'impact estimé en Amérique du Nord est quant a lui neutre.

Dans un contexte de crise associé a une situation géopolitique complexe, les marchés de la région
« Moyen-Orient Grande Afrique » se sont particulierement contractés, notamment au Levant et en
Afrique du Nord ou la baisse du pouvoir d’achat a été marquée et a conduit les consommateurs a
privilégier des produits locaux moins chers.

Il est également & noter que le Groupe n’a eu recours a aucun dispositif d’aide des Etats tels que
les différés de paiement, le PGE ou encore des allégements et reports de loyers.
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4.2.2.2 Présentation du bilan

L’évolution du bilan du Groupe BEL sur la période 2017-2021 est présentée aprées application de la
norme IFRS 16 a I'exception de I'exercice 2017 (comme indiqué ci-avant, le Groupe a appliqué la

norme IFRS 16 a compter de 2018).

BILAN CONSOLIDE DE BEL

31-déc-17  31-déc-18  31-déc.-19  31-déc.-20 [l 30-juin-21|
Ecarts d’acquisition 792,1 796,1 786,3 848,2 814,0
Autres immo. incorporelles 641,5 647,2 649,4 627,7 542,9
Immobilisations corporelles 903,3 959,7 992,2 949,4 879,4
Droit d'utilisation - 99,1 99,8 105,3 95,6
Investissements financiers 181,1 153,3 123,6 128,4 183,2
Autres actifs financiers 4,4 4,7 10,0 6,3 12,9
Préts & avances 12,4 11,5 11,8 12,8 12,4
Clients & autres créances 2,2 1,1 1,5 1,2 1,4
Actifs d’'impdts différés 10,4 26,8 20,9 15,7 8,7
Actifs non courants 2 547,5 2 699,4 2 695,3 2 695,0 2 550,5
Stocks et en-cours 351,7 365,0 372,6 371,2 353,1
Clients et autres créances 501,9 488,1 506,3 434,2 388,8
Autres actifs financiers 17,0 1,1 5,8 21,5 13,9
Préts & avances 1,9 2,0 1,3 1,1 1,0
Actifs d’'impdts courants 52,4 34,9 34,4 39,6 25,6
Trésorerie et équivalents de trésorerie 470,2 337,2 405,7 590,3 441,3
Actifs courants 1 395,1 1228,4 1 326,1 1457,9 1223,7
Actifs destinés a la vente - - - - 3459
Total Actif 3942,6 3927,8 4021,4 4152,9 41201
Capitaux propres (Part du Groupe) 1628,7 1647,7 1716,4 1767,9 1781,2
Intéréts minoritaires 85,4 91,9 93,7 90,8 63,7
Capitaux propres 17141 1739,6 1810,1 1 858,7 1844,9
Provisions 18,4 20,0 6,5 6,1 5,1
Avantages du personnel 80,1 77,2 78,7 79,6 48,9
Passifs d’'impots différés 255,3 250,7 257,3 275,9 258,4
Passifs de location financement (>1 an) 0,5 84,6 83,1 87,9 79,5
Emprunts et dettes financieres (>1 an) 912,7 714,4 816,4 850,3 852,9
Autres passifs 46,7 54,8 61,0 63,1 59,2
Passifs non courants 1313,6 1201,7 1303,1 1362,9 1304,0
Provisions 6,9 26,4 5,1 5,2 5,6
Avantages du personnel 57 4.7 6,3 6,0 1,5
Passifs de location financement (<1 an) 0,6 16,0 19,2 23,1 21,9
Emprunts et dettes financieres (<1 an) 186,9 268,5 172,0 204,9 205,6
Autres passifs financiers 2,1 2,7 4,3 - 8,4
Fournisseurs et autres dettes 679,6 626,9 668,0 653,0 566,5
Passifs d’'impots exigibles 31,1 31,7 31,1 28,9 19,9
Concours bancaires et autres emprunts 2,0 9,4 2,3 10,2 2,6
Passifs courants 914,9 986,5 908,2 931,3 831,9
Passifs destinés a la vente - - - - 139,3
Total Passif 39426 3927,8 4021,4 4152,9 4120,1

Sources : Documents d’Enregistrement Universel 2019, 2020 et rapport financier semestriel 2021, Documents de référence 2017

et 2018
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Au 31 décembre 2020, les immobilisations incorporelles du Groupe BEL s’élévent a 1.476 M€ et se
composent principalement de goodwill (848 M€) et d’autres immobilisations incorporelles telles que
les marques (571 M€), les logiciels (41 M€) et les concessions et brevets (15 M€).

Les principales composantes du goodwill du Groupe sont les écarts d’acquisition relatifs aux UGT?®
BOURSIN (331 M€) et MOM (384 M£). A la suite de I'acquisition de la société ALL IN FOODS en juin
2020, un écart d’acquisition brut de 82 M€ a été constaté. A noter qu’au 31 décembre 2020, les
effets de la pandémie sont limités et n’ont pas généré d’indice de perte de valeur significative au
sein du Groupe. Sur la période 2017-2020, les tests de dépréciation réalisés sur les UGT ont
conduit a la constatation de dépréciations limitées portant sur les écarts d’acquisition de
BOURSIN-ASIE en 2017 (a hauteur de 3,4 M€) et de SAFILAIT en 2019 et 2020 (a hauteur de 12,5 M€
et 12,7 M€ respectivement).

Les autres immobilisations incorporelles au 31 décembre 2020 sont constituées principalement par
les marques acquises, qui se composent essentiellement de LEERDAMMER (88 M€), BOURSIN
(92 M€) et du Groupe MOM (343 M€).

Les immobilisations corporelles du Groupe BEL, y compris le droit d’utilisation des actifs loués de
105 M€ reconnu en application de la norme IFRS 16, s’élévent au 31 décembre 2020 a 1 055 M€
et se composent principalement des installations et matériels industriels du Groupe (588 M€) ainsi
que des constructions (236 M€).

Les investissements financiers de 128 M€ sont principalement composés des titres UNIBEL détenus
par SOFICO (115,8 M€).

Au 30 juin 2021, dans le cadre de la cession prévue du Périmeétre LEERDAMMER, les actifs et passifs
relatifs a I'activité LEERDAMMER ont été classés en actifs et passifs destinés a la vente.

9 Unités Génératrices de Trésorerie qui sont les groupes d’actifs définis par le Groupe pour lesquels le Groupe suit les écarts
d’acquisition.
10 Ce dernier montant pourra étre ajusté dans les 12 mois suivant I'acquisition, comme prévu par la norme IFRS3 révisée.
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BFR CONSOLIDE DE BEL SUR LA PERIODE 2017-2020

31-déc.-17 31-déc.-19
Stocks et en-cours 352 365 373 371 353
Clients 383 389 391 337 290
Factoring 50 50 50 50 50
Fournisseurs (543) (492) (510) (498) (434)
BFR d'exploitation 242 312 303 260 259
Autres créances 119 99 116 98 99
Actifs d'impbts courants 52 35 34 40 26
Autres dettes (137) (135) (158) (155) (133)
Passifs d'imp6ts exigibles (31) (32) (19) (21) (12)
Autres passifs * (43) (45) (50) (52) (49)
BFR global (exploitation + hors exploitation)** 202 235 226 169 190

*Seules les dettes envers le personnel constituées des comptes épargne temps et de la dette pour participation aux résultats des salariés
des sociétés francaises ainsi que les subventions d'investissements ont été retenues dans les autres passifs

** montant négatif : ressource de financement ; montant positif : besoin de financement

s |

Variation du BFR d'exploitation (en M€) NA 71 9) (43) (1)
Variation du BFR global (en M€) NA 33 9) (58) 22
BFR d'exploitation (% CA) 7.2% 9,4% 8,9% 7,5% 7.7%
BFR global (en % de CA) 6,0% 7,1% 6,6% 4,9% 5,6%
Créances clients (en jours de CA) 42 43 42 36

Sources : Documents d’Enregistrement Universel 2019 et 2020, Documents de référence 2017 et 2018, rapport financier
semestriel 2021 et analyses FINEXSI

Au 31 décembre 2020, le BFR global s’améliore de 58 M€ par rapport a 2019, passant de 226 M€
a 169 M€. Cette variation s’explique principalement par une baisse de 14% des créances clients
qui passent de 391 M€ en 2019 a 337 M€ en 2020. Celle évolution résulte des actions mises en
place pour réduire le délai de réglement clients qui passe de 42 jours a 36 jours.

Au 30 juin 2021 le BFR global est relativement stable par rapport a fin décembre 2020. Il représente
5,6% du chiffre d’affaires contre 4,9% en décembre 2020.

La dette financiere nette avant IFRS 16 fait ressortir une position d’endettement tant a fin décembre
2020 (-473 M€) qu’a fin juin 2021 (-617,5 M€). Aprés prise en compte de la dette liée aux contrats
de location, la dette financiére nette post-IFRS 16 s’éléve a -718,9 M€ au 30 juin 2021. Il est précisé
que la norme IFRS 16 vise a constater a 'actif les droits d’utilisation relatifs aux contrats de location,
et a reconnaitre en contrepartie au passif une dette locative correspondant a la valeur actualisée
des loyers restant a payer sur la durée du contrat.
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La hausse de I'endettement financier net au 30 juin 2021 s’explique notamment par I'acquisition
de 17,56% de MOM pour un prix de 152 M€. Cette opération s’est effectuée dans le cadre de
I'exercice de 'option croisée portant sur la part du capital non acquise par le groupe BEL en 2016,
soit 35% du capital. Le solde de 17,5% du capital de MOM restant a ce jour détenu par les
dirigeants de MOM fait I'objet d’'une promesse de vente consentie a BEL par les managers de MOM
devant étre exercée au plus tard au 30 Avril 2022.

Ce décaissement futur a été pris en compte dans nos travaux d’évaluation (cf. ci-aprés).

DETTE FINANCIERE NETTE CONSOLIDEE DE BEL

31-déc17  31-déc.-18  31-déc.-19 ¢cc20 M 30-uin-21]
Trésorerie et équivalents de trésorerie 470,2 337,2 405,7 590,3 441,3
Comptes courants actif 0,1 0,9 3,1 2,0 2,2
Emprunts et dettes financiéres (1 099,6) (982,9) (988,4) (1 055,2) (1 058,4)
Concours bancaires et intéréts courus/trésorerie (2,0) (9,4) (2,3) (10,2) (2,6)
(Dette) / Trésorerie financiére nette, avant IFRS 16 (631,4) (654,2) (581,9) (473,1) (617,5)
Dette relative aux contrats de location - (100,6) (102,3) (111,0) (101,4)
(Dette) / Trésorerie financiére nette, aprés IFRS 16 (631,4) (754,9) (684,2) (584,1) (718,9)

Sources : Documents d’Enregistrement Universel 2019 et 2020, Documents de référence 2017 et 2018 et rapport financier
semestriel 2021 et analyses FINEXSI

Au 30 juin 2021, les emprunts et les dettes financiéres du Groupe de 1.058 M€ se composent
principalement d’emprunts obligataires (752 M€), d’'un programme d’émission de Commercial
Papers, (110 M€), d’un programme de NEU MTN'"" (60 M€) et du compte courant avec UNIBEL
(32,8 M€).

L’augmentation des emprunts et dettes financieres en 2020 s’explique par une émission obligataire
privée par le Groupe sous format USPP'? en droit frangais de 150 M$ a échéance 2035. Cette
opération a eu lieu afin de renforcer le montant de la dette exprimée en dollars du Groupe et lui
permettre ainsi de soutenir la progression de ses activités aux Etats-Unis.

Sur certaines de ses lignes de financement le Groupe BEL s’est engagé a respecter un ratio de
levier financier (« covenant ») inférieur a 3,75 pendant toute la durée des crédits. Testé deux fois
par an, le calcul de ce ratio correspond au montant de la dette nette consolidée'® du Groupe divisé
par 'EBITDA consolidé du Groupe (calculé sur la base du Résultat Opérationnel Courant).
Le non-respect de ce ratio pourrait entrainer I'exigibilité d’'une partie significative des lignes de
crédit associées. Au 30 juin 2021, le ratio de levier financier'® du Groupe BEL s’éléve a 2,03 contre
1,45 au 31 décembre 2020.

" « Negotiable EUropean Medium Term Note » qui désigne le marché des titres négociables & moyen terme.
"2 Placements privés sous forme de prét ou d’obligations destinés a des investisseurs américains.
'3 Dette de location-financement IFRS 16 comprise.
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4.2.2.3 Flux de trésorerie

TABLEAU DES FLUX DE TRESORERIE DU GROUPE BEL

en KE 2017 2018 2019 2020  S12020  S12021
Résultat avant impots 178,3 129,5 182,6 217,4 164,3 94,8
Ajustements pour éléments non monétaires du résultat 144,3 179,7 153,4 182,1 76,4 95,8
Dont amortissement 94,2 146,0 122,2 158,2 70,0 73,7
Marge brute d’autofinancement 322,6 309,2 336,0 399,5 240,7 190,6
Variation des stocks, créances et dettes courantes 31,3 (38,3) 14,5 32,8 (45,1) (60,5)
Variation des créances et dettes non courantes (2,3) 47 43 (0,9) (3,1) (2,8)
Impéts sur le résultat payés (70,7) (24,9) (45,2) (45,3) (23,3) (27.,4)
Flux nets de trésorerie générés par les activités op. 280,9 250,7 309,6 386,1 169,2 99,9
Acquisitions d’activités 0,3) 0,0 (5,2) (61,5) (55,9) (158,6)
Cessions d'activités - 0,0 - - - 11
Acquisitions d’immobilisations corporelles et incorporelles (152,4) (176,9) (153,0) (120,6) (57,2) (60,2)
Cessions d'immobilisations corporelles et incorporelles 17,7 1,4 0,9 0,9 0,2 2,0
Subventions d'investissement encaissées 0,1 0,1 3,7 54 2,9 0,5
Acquisitions d’actifs financiers (7,4) (5,1) (7,6) 6,1) (1,2) (2,2)
Cessions d'actifs financiers 9,5 4,8 8,6 1,6 0,3 2,3
Dividendes regus 3,0 25 2,3 2,2 1,8 2,3
Flux nets de trésorerie liés aux opérations d'inv. (129,8) (173,3) (150,5) (178,1) (109,1) (212,8)
Dividendes versés (70,3) (50,5) (36,1) (26,3) (23,8) -
Intéréts payés (24,2) (24,1) (22,3) (19,7) (12,5) (9,8)
Charges d'intéréts — droits d’'usage - (4,0) (4,6) (5,9) (3,6) (2,0)
Part capital de passif de loyers remboursés 0,4) (12,7) (12,8) (18,1) (9,4) (8,7)
Variation des comptes courants avec les entités hors périmetre 16,2 7.6 (12,9) (12,8) (4,8) (31,3)
Achats/cessions d’actions propres (0,8) (2,4) (0,3) (0,1) - (0,1)
Emissions d’emprunts et dettes financieres 518,6 72,3 242,6 293,2 67,6 144,2
Remboursements d’'emprunts et dettes financieres (422,2) (198,4) (230,8) (231,6) (159,2) (120,8)
Flux nets de trésorerie liés aux opérations de financement 16,8 (212,2) (77,2) (21,3) (145,7) (28,5)
Variation nette de la trésorerie 167,9 (134,9) 81,9 186,7 (85,6) (141,4)
Trésorerie nette a l'ouverture 304,9 468,2 327,8 403,4 403,4 580,1
Incidence des variations des cours des devises (4,5) (5,6) (6,3) (9,9) (0,9) 3,2
Trésorerie nette a la cl6ture 468,2 327,8 403,4 580,2 316,9 441,9

Sources : Documents d’Enregistrement Universel 2019 et 2020, Documents de référence 2017 et 2018 et rapports semestriels
au 30 juin 2020 et 30 juin 2021

[ Flux de trésorerie issus des activités opérationnelles

Aprés une baisse en 2018 due a un recul du résultat net, la génération de flux de trésorerie liés
aux activités opérationnelles a augmenté entre 2018 et 2020, passant de 251 M€ a 386 ME.
Cette progression s’explique principalement par laugmentation de la marge brute
d’autofinancement de 90,3 M€ ainsi que de l'incidence favorable de la variation du BFR (+18 M€
en 2019 et + 32 M€ en 2020).

Au 30 juin 2021, le Groupe a généré 99,9 M€ de trésorerie a travers ses activités opérationnelles,
en baisse de 41% par rapport au premier semestre a 2020 en raison d’un recul de la marge brute
d’autofinancement de -50 M€ du fait des difficultés rencontrées au cours de cette période
(cf. ci-avant) et une dégradation accentuée du BFR (-63,3 M€ au premier semestre 2021 comparé
a -48,2 M€ au premier semestre 2020).
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] Flux de trésorerie issus des activités d’investissements

Au 31 décembre 2020, les flux d’investissements du Groupe s’élevaient a -178 M€, soit une
progression de 18,4% par rapport a 2019, en lien avec I'acquisition de ALL IN FOODS en juin 2020.

Préalablement, sur la période de 2017 a 2019, les flux d’investissement sont compris entre -130 M€
et -173 M€ et concernent principalement les dépenses pour I'amélioration de la qualité des produits
et de la sécurité dans les usines en France, et 'augmentation des capacités de production dans
les sociétés du groupe MOM.

Au 30 juin 2021, les flux d’'investissement atteignent -213 M€ contre -109 M€ au 1°" semestre 2020.
Cette différence s’explique notamment par I'acquisition sur la période de 17,5% complémentaires
dans le capital de MOM pour 152 M£.

] Flux de trésorerie issus des activités de financements

En 2020, les flux liés aux activités de financement s’élevent a -21 M€ (contre -77 M€ en 2019).
Cette amélioration s’explique par de nouveaux emprunts contractés a hauteur de 293 M€
(contre 243 M€ en 2019) en lien avec I'émission obligataire de 150 M$ effectuée en 2020.
Par ailleurs les remboursements d’emprunts restent stables par rapport a 2019
(-232 M€ contre -231 M€ en 2019).

Au premier semestre 2021 les flux liés aux activités de financement s’élévent a -28,5 M€. [l n'y a
pas eu pas de variation significative des engagements financiers sur la période.
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43.

Matrice S.W.O.T de Bel

Les forces et faiblesses de BEL, ainsi que les menaces et opportunités auxquelles le Groupe est
confronté sur ses marchés sont synthétisées dans la matrice ci-dessous :

MATRICE SWOT bu GROUPE BEL

Forces

- Portefeuille de marques historiques fortes :
- dont certaines ont une présence mondiale
- non substituables pour certaines
- Activité globalement résiliente en période de crise

- Savoir faire marketing et industriel (détention de
la majeure partie de I'appareil productif, dont les
sites de productions sont proches des principaux
bassins laitiers)

- Diversification initiée vers le snacking sain
recherché par les consommateurs avec le rachat
de MOM en 2016

- Mobilisation autour des enjeux RSE

Opportunités

- « Pivotement »/ rééquilibrage stratégique
progressif vers :

- des géographies a potentiel de
croissance (Chine...)

- des produits répondant aux tendances
de marché des produits sains a base de
fruits et de végétaux (dans la continuité
de MOM — snacking sain)

- R&D/capacité d’'innovation (produits hybrides
laitiers/végétaux, Boursin 100% végétal...)

Source : Analyses FINEXSI, Société

Faiblesses

- Taille critique insuffisante (développement a
l'international et concurrence) sur plusieurs
marchés

- Volatilité du prix des matiéres premiéres laitiéres

- Absence de relais de croissance significatifs
identifiés a ce jour en dehors de MOM

- Exposition forte aux variations de taux de change
compte tenu de son organisation (achats,
transformation, commercialisation)

- Présence sur des marchés présentant des risques
géopolitiques et/ou a faible pouvoir d’achat

- Faible « pricing power »

Menaces

- Baisse du marché laitier du « fondu »

- Concurrence des acteurs sur les sociétés cibles
limitant les possibilités de croissance externe (peu
de cibles et prix élevés)

- Risque sur les modalités de réalisation du
« pivotement » stratégique du Groupe et
notamment le rééquilibrage en termes de produits
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5. Evaluation des actions de la société Bel

Conformément aux dispositions de l'article 262-1 du Réglement général de I'AMF, nous avons
procédé a notre propre évaluation multicritére de la société BEL, dont les modalités et résultats
sont exposés ci-apres.

5.1 Méthodes d’évaluation écartées

Nos travaux nous ont conduits a écarter les méthodes suivantes :

5.1.1  Actif net comptable consolidé

L’actif net comptable n’est généralement pas considéré comme représentatif de la valeur
intrinséque de 'entreprise. Il n’integre pas, en effet, les perspectives de croissance et de rentabilité,
ni les éventuelles plus-values sur les éléments d’actifs.

Pour information, I'actif net comptable consolidé de BEL (part du groupe) au 31 décembre 2020
s’établit a 1.768 M€ et au 30 juin 2021 a 1.781 M€, soit respectivement une valeur par action de
275,6 € et 277,7 € sur une base diluée et avant la cession du Périmétre LEERDAMMER qui a été
réalisée le 30 septembre 2021.

5.1.2  Actif net comptable réévalué

La méthode de I'actif net comptable réévalué consiste a corriger I'actif net comptable des plus ou
moins-values latentes identifiées a I'actif, au passif ou hors bilan. Cette méthode, souvent utilisée
pour évaluer les sociétés de certains secteurs (holdings, foncieres) est particulierement adaptée
aux entreprises dont les principaux actifs ont une valeur sur un marché et lorsque les acquisitions
et cessions de tels actifs constituent son processus d’exploitation, ce qui n’est pas le cas de la
société BEL.

5.1.3 Lavaleur de rendement (capitalisation du dividende)

Cette méthode, qui consiste a actualiser les dividendes futurs, est dépendante de la politique de
distribution décidée par la direction et présente le biais de mieux valoriser les sociétés dont les
taux de distribution sont les plus élevés, sans tenir compte de I'impact a moyen terme des
arbitrages entre distribution, autofinancement et investissement.

Concernant BEL, nous ne retiendrons pas cette méthode dans la mesure ou les montants distribués
sont variables dans le temps et ou elle apparait moins pertinente que I'approche par I'actualisation
des flux futurs de trésorerie (DCF) que nous avons mise en ceuvre (cf. ci-aprés). Pour information
BEL n’a pas proposé de distribution de dividendes au titre de I'exercice clos le 31 décembre 2020.
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Remargues des actionnaires minoritaires sur la politique de dividendes :

Les actionnaires minoritaires B, F et G' notent que le groupe BEL n’a pas versé de dividendes aux
actionnaires au titre de 'année 2020. lIs indiquent que cette absence de dividende était de nature
a inciter les actionnaires minoritaires a apporter a 'OPRA initialement prévue.

Analyse de ’expert indépendant

Cette remarque ne remet pas en cause le fait que I'approche par les dividendes, difficile a mettre
en ceuvre, serait redondante avec la méthode de DCF que nous mettons en ceuvre. Par ailleurs,
'absence de distribution de dividende n’affecte pas la valeur puisqu’il est tenu compte de la
structure financiére et de la trésorerie active, celle-ci étant supérieure en I'absence de distribution
de dividendes.

5.1.4 Valeur liquidative

Nous n’avons pas considéré devoir retenir cette méthode, non pertinente dans un contexte ou
seules des approches en continuité d’exploitation permettant de valoriser la société BEL sont a
retenir.

5.1.5 Objectifs de cours de bourse des analystes

La société BEL n’est pas suivie par des analystes compte tenu de la taille trés limitée de son flottant,
cette méthode ne trouve également pas, par conséquent, a s’appliquer.

5.2 Approche par la somme des parties étudiée en réponse aux observations
des minoritaires

A la suite des observations des actionnaires minoritaires, nous avons également étudié une
approche par la somme des parties mise en avant dans leurs courriers et par le conseil technique
de l'actionnaire D.

L’approche par la somme des parties consiste a valoriser BEL sur la base de I'évaluation séparée
des ensembles présentant les activités distinctes qui composent le Groupe.

La stratégie de diversification des activités engagée par BEL pourrait conduire a examiner la valeur
du Groupe en procédant a une évaluation distincte des activités avec, d’'une part, le groupe MOM
acteur du snacking sain, et, d’autre part, le reste du Groupe, soit BEL secteur fromager. Mais cette
méthode trouve sa limite sur plusieurs points.

' Dans leurs courriers du 29 mars 2021 (F), 30 mars 2021 (B) et 31 mars (G)." la stratégie mise en ceuvre vise & atteindre, par
le biais d’acquisitions ciblées, une taille critique.
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Tout d’abord, le groupe BEL n’est pas une société de portefeuille qui a vocation a arbitrer ses actifs.
A ce titre, la cession du Périmétre LEERDAMMER constitue un événement particulier.

Par ailleurs, il convient de relever que les activités de MOM sont d’ores et déja intégrées au sein
du Groupe, pour partie, en termes d’organisation et de dépenses de structure. Cette stratégie sera
renforcée dans la durée car BEL a la vocation d’étre un groupe intégré permettant de dégager des
synergies entre les activités qui le composent. Ainsi, les ensembles constituant le Groupe ne
fonctionnent pas de maniere autonome.

La valeur du Groupe ne peut par conséquent pas étre appréciée par la sommation de la valeur qui
serait déterminée séparément pour chacune des activités en considérant que celles-ci sont
autonomes et ont une valeur qui leur est propre. En effet, une cession « par appartement »
d’ensembles non autonomes se traduirait inévitablement par des colts liés entre autres aux
disynergies que cela impliquerait et qu’il conviendrait de prendre en compte. lls auraient pour
conséquence de minorer la valeur.

Nous ne sommes pas en mesure d’apprécier et d’estimer ces disynergies concernées. Dés lors il
n’apparait pas possible de déterminer de fagon satisfaisante une valeur du groupe BEL selon cette
approche.

Enfin, I'objectif stratégique actuel n’a pas vocation a conduire a des cessions d’actifs majeurs ainsi
que cela nous a été confirmé par I'Initiateur et le management de BEL, lesquelles mettraient en
cause sa taille critique'®. De telles cessions accentueraient les problémes de taille et seraient
contraires aux objectifs affichés d’expansion du Groupe®.

Le choix de cette méthode au-dela des difficultés qu’elle représente dans sa mise en ceuvre
n’apparait ainsi pas conforme a la stratégie de BEL qui vise a une intégration renforcée de ses
activités et I'atteinte d’une taille critique.

En revanche, nous avons retenu la méthode des transactions comparables (voir ci-apres) qui
permet d’examiner le prix que le Groupe pourrait atteindre dans un contexte d’'une cession globale
et dont serait susceptible de bénéficier I'actionnaire. Cette méthode est cependant présentée a titre
indicatif puisqu’un tel scénario est exclu par I'lnitiateur et le management de BEL et ne correspond
pas a celui de I'Offre sur les actions de BEL.

'S |a stratégie mise en ceuvre vise a atteindre, par le biais d’acquisitions ciblées, une taille critique.

16 Cette volonté d’expansion est illustrée par la souscription d'un emprunt obligataire en 2020 pour financer son développement
aux Etats-Unis et I'objectif de croitre sur de nouveaux marchés. Il convient également de rappeler que le Groupe a renforcé sa
participation dans MOM (acquisition de 17,5% du capital en avril 2021 et le solde restant détenu par les actionnaires minoritaires
devant étre acquis en avril 2022).
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5.3 Critéres d’évaluation retenus

Nous avons retenu une approche multicritéres qui comprend pour BEL les références et méthodes
d’évaluation suivantes :

A titre principal, nous avons mis en ceuvre I'approche correspondant a :

° La méthode intrinséque selon l'actualisation des flux de trésorerie prévisionnels ou
Discounted Cash Flow (« DCF »).

A titre secondaire, nous avons mis en ceuvre I'approche consistant en :

° La méthode d’évaluation analogique fondée sur les multiples observés pour des sociétés
cotées comparables.

A titre indicatif, nous présentons également :
° La référence au cours de bourse de BEL ;

° La méthode d’évaluation analogique fondée sur les multiples observés lors de transactions
intervenues sur des sociétés comparables ;

° La valeur par transparence sur la base du cours de bourse d’'UNIBEL.

5.3.1 Actualisation des flux de trésorerie futurs (ou DCF) - A titre principal

Cette méthode consiste a déterminer la valeur intrinséque d’'une entreprise par I'actualisation des
flux de trésorerie issus de son plan d’affaires a un taux qui reflete I'exigence de rentabilité du
marché vis-a-vis de I'entreprise, en tenant compte d’'une valeur de sortie a I'horizon de ce plan.

Cette méthode permet de reconnaitre la valeur attribuable aux perspectives de développement de
la Société et nous parait adaptée a la situation de BEL.

Le plan d’affaires retenu correspond au Plan Stratégique du groupe BEL. Il couvre la période
2021-2024. L’année 2021 correspond au budget réestimé de I'année en cours. Il a fait 'objet d’'une
présentation formelle aux organes de gouvernance de BEL lors du comité exécutif qui s’est tenu le
1er juillet 2021.

Le Plan Stratégique communiqué par la Société représente a ce jour la meilleure estimation de
son management concernant les perspectives de développement de BEL et tient compte de la
cession du Périmétre LEERDAMMER annoncée en mars 2021 et dont la réalisation est intervenue le
30 septembre 2021.
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L’évaluation de BEL présentée ci-apres a été réalisée sur la base de ce plan d’affaires établi sur
une base autonome, aprés prise en compte de la cession du périmétre LEERDAMMER et sans
croissance externe a I'exception de I'acquisition du solde de la participation minoritaire (17,5% du
capital) de MOM attendue au plus tard en avril 2022.

Les principales hypothéses du Plan Stratégique figurent au § 5.4.1.1 présentant la mise en ceuvre
du critére du DCF et de la construction de ces flux pour intégrer un niveau de risque adéquat quant
a leur réalisation.

Les flux de trésorerie ont été actualisés au colt moyen pondéré du capital, déterminé en fonction
des caractéristiques des activités de BEL.

La valeur terminale est calculée a la fin de I'horizon explicite du plan d’affaires sur la base d’un flux
de trésorerie normatif actualisé a l'infini, en tenant compte d’un taux de croissance estimé a long
terme de ce dernier flux. Au cas présent le Plan Stratégique de la Société arrivant a échéance en
2024 a fait I'objet pour nos travaux d’'une période de prolongation sur 5 années supplémentaires,
a l'issue de laquelle a été déterminé le flux de trésorerie normatif.

5.3.2 Comparables boursiers - A titre secondaire

La méthode des comparables boursiers consiste a déterminer la valeur d’'une société par
application de multiples observés sur un échantillon d’autres sociétés cotées du méme secteur
d’activité, aux agrégats jugés pertinents.

Nous n’avons pas retenu le multiple d’EBITDA dans la mesure ou I'intensité capitalistique de BEL
est plus importante que pour les comparables boursiers retenus'”. Ce niveau d’investissement plus
élevé s’explique par les caractéristiques de la la majorité des produits BEL dont la production
demande une technicité spécifique et des équipements industriels plus colteux car elle nécessite
un processus de transformation plus élaboré que les articles plus classiques produits par les
concurrents. Ces investissements nécessaires renforcent I'image des marques et leur forte
notoriété qui contribuent aussi a la profitabilité opérationnelle du Groupe. Dans le cadre de nos
travaux nous avons constaté que le niveau d’investissement du groupe BEL exprimé en
pourcentage du chiffre d’affaires est sensiblement supérieur a celui observé historiquement pour
les sociétés comparables cotées, dans des proportions telles qu’une approche par les multiples de
'EBITDA est, selon nous, non pertinente et aboutirait a des résultats biaisés.

Nous avons donc retenu le résultat opérationnel courant (ROC) qui est I'agrégat de profitabilité
opérationnelle le plus pertinent, il est par ailleurs retenu par BEL dans sa communication financiére.
La pertinence d’un multiple de ROC a par ailleurs été renforcée depuis l'introduction de la norme
IFRS 16.

Nous avons appliqué aux ROC 2021e, 2022e et 2023e de BEL, les multiples observés sur les
mémes périodes pour I'échantillon constitué des sociétés comparables cotées.

7 A titre informatif le niveau d’investissement moyen des comparables en pourcentage du chiffre d’affaires sur les 5 derniéres
années est de 2,8% contre 4,4% pour BEL.
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Nous avons retenu un passage de la valeur d’entreprise a la valeur des fonds propres hors
incidence de la norme IFRS 16 par cohérence avec celui retenu selon la méthode DCF puisque
I'agrégat retenu est le ROC.

Il convient de préciser que nous n’avons pas identifié de sociétés cotées pleinement comparables
a BEL. De plus la phase de transition vers un modeéle de produits dits de « snacking sain » a base
de fruits et de végétaux est propre a BEL. Il existe également des différences notables en termes
d’évolution de chiffre d’affaires, de niveau de profitabilité opérationnelle, d’intensité capitalistique,
de localisation des activités et d’empreinte industrielle par rapport a ses marchés.

Dans ces conditions, les résultats ressortant de la mise en ceuvre de ce critére sont présentés a
titre secondaire uniquement.

5.3.3 Cours de bourse — a titre indicatif

Le cours de bourse est un instrument de mesure du prix des actions de la Société librement négocié
sous réserve de niveaux de flottant et de liquidités suffisantes.

Les actions de BEL sont cotées sur le compartiment A du marché de EURONEXT PARIS (code ISIN
FR0000121857).

Analyse de la liquidité de I’action de BEL

Sur la base du dernier cours de bourse avant annonce de I'Opération, soit celui du jeudi
18 mars 2021 (la publication du communiqué mentionnant un prix de 440 €'® par action étant
intervenue le vendredi 19 mars 2021 avant ouverture de la bourse), les cours moyens pondérés
par les volumes (ci-aprés désignés « CMPV »), les volumes échangés sur le titre et les taux de
rotation qui en résultent se présentent comme suit sur différentes périodes allant jusqu’a 24 mois :

BEL — Analyse des cours moyens pondérés par les volumes (cours de cléture) au 18 mars 2021

pclimes eli;\anges {em Capital échangé (en K) % du capital % du flottant
Cours moyens pondérés en
par les volumes €laction . Volume Rotation du| Volume Rotation du
Moyens Cumulé Moyen Cumulé . , N . ,
échangé capital échangé flottant

és
Spot (18/3/2021) 372,00 0,070 0,1 26,1 26,1 0,00 % 0,00 % 0,03 % 0,03 %
CMPV 1 mois 361,86 0,097 1,8 35,0 665,8 0,00 % 0,03 % 0,04 % 0,75 %
CMPV 60 jours 344,35 0,072 3,8 24,6 1305,1 0,00 % 0,06 % 0,03 % 1,54 %
CMPV 3 mois 343,48 0,068 3,9 23,4 1336,1 0,00 % 0,06 % 0,03 % 1,58 %
CMPV 6 mois 327,71 0,062 6,9 20,3 22776 0,00 % 0,10 % 0,03 % 2,82 %
CMPV 12 mois 311,42 0,056 1,5 17,4 3575,2 0,00 % 0,17 % 0,02 % 4,66 %
CMPV 24 mois 296,41 0,059 24,4 17,4 7238,3 0,00 % 0,36 % 0,02 % 9,92 %

*Les CMPV sont calculés a compter de la date d’annonce

Sources : Euronext, Capital IQ et analyses Finexsi

'8 Ce prix correspond aux conditions annoncées le 19 mars 2021 dans le cadre du projet d’Offre Publique de Rachat (OPRA) des
actions Bel qui serait initiée par BEL, cette opération étant suivie de I'Offre Publique de Retrait et du Retrait Obligatoire (OPR-RO)
des actions Bel initiée par UNIBEL.
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Sur les 12 mois précédant le 19 mars 2021, 11,5 milliers d’actions BEL ont été échangées, soit
environ 56 actions par jour de cotation. Sur cette méme période, la rotation du capital s’établit a
0,17% et celle du capital flottant a 4,66%.

Sur 24 mois d’observation, le volume d’actions échangées progresse a 24,4 milliers d’actions.
La quantité échangée quotidiennement demeure cependant stable (environ 59 actions par jour de
cotation). Sur cette méme période, la rotation du capital s’établit en cumul a 0,36% et celle du
capital flottant a 9,92%.

Sur ces bases, nous considérons que la liquidité et la rotation du capital sont trés limitées. De plus
le titre dispose d’un niveau de flottant tres faible inférieur a 5% (3,6%). La participation de LACTALIS
(24% avant I'opération d’échange du Périmétre LEERDAMMER annoncée le 19 mars 2021 et réalisée
le 30 septembre 2021) ne fait, bien sar, pas partie du flottant.

L’évolution du cours de bourse de BEL entre le 19 mars 2019, soit deux ans avant 'annonce de
I’'Opération, se présente comme suit :

. Evolution du cours de I'action Bel sur 2 ans depuis le 19 mars 2019

Cours (en EUR) Volume
(en centaines)
450 4 12

400

Covid-19 10
350 1
300

250 4

200

150 L4
100

50 |

0+ - A o = - b . . = =
mars-19 mai-19 juil-19 sept-19 nov-19 janv.-20 mars-20 mai-20 juil-20 sept-20 nov-20 janv.-21

Sources - CapmaL IQ, Sociéie Volume —— Cours de cloture (€) ——SBF 120 rebasé

Sur la période observée, le cours de bourse de BEL a évolué entre 246€ et 378€, cours atteints
respectivement le 16 mars 2020 pour le point bas, soit le jour de 'annonce des premiéres mesures
de confinement en France, et le 17 mars 2021 pour le point haut soit 2 jours avant I'annonce de
I’'Opération.

Sur cette période, le cours de BEL a évolué en fonction des annonces de résultats faites et les
communiqués publiés par le Groupe.
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Plus précisément, ces événements comprennent notamment :

o La publication des résultats du premier semestre 2019, avec un chiffre d’affaires en hausse
de 1,9% et une amélioration du résultat opérationnel de 43,0% par rapport a 2018 pour la
méme période.

o La publication du chiffre d’affaires au 3éme trimestre 2019 avec une croissance de 3,7%
par rapport a 2018 a période équivalente et une hausse des revenus générés sur les
9 premiers mois de 2019 de 2,5%.

o La publication par I'Autorité de la Concurrence d’une décision de condamnation pour
entente au titre de 2010 a 2013, de différentes entreprises du secteur des fruits transformés
dont MATERNE qui a été condamnée a verser une amende de 13.585 KE.

o La publication du chiffre d’affaires annuel 2019 en hausse de 2,8%, une croissance
organique de 1,0% et des perspectives de résultat 2019 en ligne avec le plan d’économies
initié par le Groupe en décembre 2018.

e La publication des résultats du premier semestre 2020, avec a période comparable un
chiffre d’affaires en hausse de 4,8% et une amélioration du résultat opérationnel de 38,6%
par rapport a 2019.

@ La publication du chiffre d'affaires annuel 2020 en hausse de 1,5% et une croissance
organique de 2,8%. L’'impact de la crise sanitaire liée a la Covid-19 sur les ventes a été
globalement peu significatif.

Nous présentons ci-aprés les cours moyens pondérés par les volumes échangés et les taux de
rotation qui en découlent sur la période comprise entre le 19 mars et le 30 septembre 2021, date
de révision a la hausse du prix d’Offre a 550 €.

Volume échangé (en K) | Capital échangé (en K) % du capital % du flottant
a L Volume Rotation du Volume Rotation du
Moyen Cumulé Moyen Cumulé o A ¥ “ “
échangé capital échangé flottant

Cours moyens pondérés

. en €/action
par les volumes

Spot (30/9/2021) 438,00 0,2 0,2 70,1 70,1 0,00 % 0,00 % 0,03 % 0,03 %
CMPV 1 mois 437,14 0,1 2,3 57,9 983,6 0,00 % 0,03 % 0,03 % 0,46 %
CMPV 60 jours 435,89 0,1 4,6 41,3 2022,5 0,00 % 0,07 % 0,02 % 0,95 %
CMPV 3 mois 435,86 0,1 4,7 37,3 2052,9 0,00 % 0,07 % 0,02 % 0,97 %
CMPV 6 mois 435,33 0,1 10,0 37,3 4 366,4 0,00 % 0,15 % 0,02 % 2,07 %

Sources : Euronext, Capital IQ et analyses Finexsi

Dés l'annonce, le 19 mars 2021, le cours de BEL s’est aligné sur les conditions proposées qui
étaient alors de 440 € par action et n'a jamais dépassé ce montant jusqu’au relévement du prix
d’Offre. On remarque également que la liquidité du titre est restée faible sur cette période.
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5.3.4 Transactions comparables - a titre indicatif

La méthode des transactions comparables repose sur I'analyse des multiples extériorisés lors des
opérations d’acquisition totale ou partielle d’entreprises intervenues dans le secteur d’activité de
I'entité évaluée. Pour les mémes raisons que précédemment énoncées (cf. §5.3.2), nous avons
retenu les multiples de ROC.

Nous avons recueilli des informations publiques exploitables sur des transactions intervenues
depuis 2017 a partir de nos bases de données.

Les prix des transactions identifiées concernent des projets de rapprochement industriels et
intégrent par conséquent des primes liées a la prise de controle et aux synergies attendues par
'acquéreur. Un tel scénario, exclu par le management de BEL, n’est pas celui de I'Offre sur les
actions de BEL.

Pour cette raison nous ne présentons cette méthode qu’a titre indicatif.

5.3.5 Valeur induite par le cours de bourse d’UNIBEL — a titre indicatif

Cette approche consiste a valoriser BEL sur la base du cours de bourse d’'UNIBEL, actionnaire
majoritaire du groupe BEL et dont la participation de contrdle de BEL constitue I'actif principal. Nous
avons examiné la valeur induite de I'action BEL sur la base du cours de bourse depuis I'annonce
des Offres Publiques par le Groupe.

Les actions d’UNIBEL sont cotées sur le compartiment A du marché EURONEXT PARIS (code ISIN
FR0000054215).

Il convient de préciser que la liquidité et la rotation du capital d’UNIBEL sont trés limitées. De plus
le titre dispose d’un niveau de flottant trés faible inférieur a 5% (cf. §1.1.1 présentation de la société
initiatrice). Pour ces raisons nous ne présentons cette méthode qu’a titre indicatif.

5.4 Données de référence de Bel
5.41 Nombre de titres retenu

Le nombre d’actions dilué de BEL au 30 juin 2021 se décompose comme suit :

Nombre d'actions en circulation au 30/06/2021 6 872 335
Actions gratuites en cours d'acquisition 21 207
Annulation des actions d'autocontrdle par Bel (80 620)
Incidence de la boucle d'autocontréle (Sofico/Unibel) (398 146)
Nombre d'actions dilué 6414776
dAIL;tCot?g:strgleel lié a la cession de Leerdammer par échange (1 591 472)
Nombre d'actions dilué hors autocontrole post cession 4 823 304

Source : Société et analyses FINEXSI
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En cohérence avec la date retenue pour la détermination de la dette financiére nette, nos calculs
sont réalisés sur la base du nombre d’actions composant le capital social de BEL au 30 juin 2021,
soit 6.872.335 actions,

augmenté de :

° L effet dilutif des actions gratuites en cours d’acquisition au 30 juin 2021 (21.207 actions®) ;
et diminué :

° Des actions auto-détenues (80.620 actions) au 30 juin 2021 par la société BEL S.A. ;

° Des actions au titre la boucle d’autocontréle liée a la détention par SOFICO, filiale de BEL a

100%, d'actions d’'UNIBEL [lactionnaire majoritaire de BEL (398.146 actions -
cf. Organigramme §4.2.1.1) calculées comme suit :

Traitement de la boucle d'autocontréle

a % actions Bel autodétenues du fait de la boucle (8,56% x 89,4%)* 7,66%
b Nombre d'actions Bel post cession Leerdammer et hors auto-controle** 5200 243
c=axb Nbr. D'actions lié a la boucle d'autocontréle 398 146

* Participation de Sofico dans Unibel (hors autocontréle) : 8,56%
Participation d'Unibel dans Bel (hors autocontréle y.c. SICOPA) : 89,4%
**(6.872.335 - 1.591.472 - 80.620) = 5.200.243

Ces dernieres ont été assimilées a de l'auto-détention. Pour rappel la société SOFICO,
détenue a 100% par BEL SA, détient 8,56% du capital d’'UNIBEL qui elle-méme détient 89,4%
du capital de BEL (post cession LEERDAMMER et hors autocontréle de BEL qui en résulte).

Par ailleurs la participation de SOFICO dans la valeur des autres actifs et passifs d’'UNIBEL
(autres que sa participation dans BEL) a été retenue dans le passage VE — VFP de BEL
(cf. §5.4.2)

° Des actions de BEL S.A. acquises par SICOPA (filiale a 100% de BEL S.A.) en échange de la
cession du Périmetre LEERDAMMER a LACTALIS représentant 1.591.472 actions BEL S.A. et
considérées comme de l'autocontréle.

Le nombre d’actions ainsi retenu s’établit a 4.823.304 actions.

5.4.2 Eléments de passage de la valeur d’entreprise a la valeur des fonds propres

Les ajustements permettant le passage de la valeur d’entreprise a la valeur des fonds propres ont
été déterminés sur la base des éléments de trésorerie et de dette financiére de BEL tels qu’ils
figurent dans ses comptes consolidés au 30 juin 2021.

'® Projet de Note en réponse communiqué par la Société dont le dépét est prévu le 16 novembre 2021.
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Trésorerie et équivalents de trésorerie 441,3
Comptes courants actif 2,2
Emprunts et dettes financiéres long terme (852,9)
Emprunts et dettes financiéres court terme (205,6)
Concours bancaires et autres emprunts (2,6)
Trésorerie / (dette) nette (617,6)
Investissements financiers non consolidés 13,3
Autres actifs financiers courants et non courants 24,6
Préts et avances non courants 13,4
Provisions pour risques et charges nettes d'lS (7,9)
Provisions pour risques fiscaux (7,8)
Autres passifs et autres passifs financiers® (19,0)
Déficits reportables activés et aprés actualisation 12,8
Participation Sofico dans les autres actifs et passifs Unibel 8,7
Promesse d'achat MOM avril 2022 (17,5% a acquérir) (183,8)
Intéréts minoritaires (hors MOM et Safilait) (26,2)
Impact fiscal cession Leerdammer (26,0)
Nouvelle entitée Chine (15,0)
Ajustements (213,0)
Passage de la VE a la VFP (hors IFRS 16) (830,6)
Dettes contrats de location IFRS 16 (101,3)

Passage de la VE a la VFP (post IFRS 16) (931,9)

*Les subventions d'investissements et les dettes de personnel de respectivement 24,6 M€ et 24,0 M€
comprises dans le solde du poste "Autres passifs" du bilan consolidé de Bel au 30/06/2021 ont été retenues
dans le BFR.

Les éléments de trésorerie et de dettes financiéres sont directement issus des comptes consolidés
semestriels et se composent principalement :

° De trésorerie et équivalents de trésorerie de 441,3 M€ ;

° D’emprunts obligataires (752 M€), d’'un programme d’émission de Commercial Papers
(110 M€), d’'un programme de NEU MTN (60 M€), du compte courant avec UNIBEL
(32,8 M€) et des promesses de vente concernant les actionnaires minoritaires de ALL IN
Foobs (27,5 M€) et SAFILAIT (25,7 M€). En contrepartie, les actifs ALL IN FOODS et SAFILAIT
sont pris en compte a 100% dans le Plan Stratégique.
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Hormis les dettes financiéres et la trésorerie, nous avons inclus dans I'endettement net les
principaux éléments suivants :

° Les investissements financiers composés des titres non consolidés hors participation de
SOFICO dans UNIBEL (traitée dans la boucle d’autocontréle) ;

° Les autres actifs financiers courants et non courants principalement composés d’instruments
dérivés pour 9,5 M€ ;

° Les provisions pour risques et charges a caractére de dettes (-10,7 M€), dont nous avons
estimé I'économie d'imp6t future résultant de leur décaissement (+2,8 M€), sur la base d’'un
taux d'imposition de 25,8% ainsi que les provisions pour risques fiscaux (-7,8 M€) ;

° Les déficits fiscaux reportables activés au 31 décembre 2020 (+13 M€) que nous avons
actualisés sur la base d’'une consommation en 2021. Ces déficits fiscaux ne sont donc pas
retenus en diminution de la charge d’impét calculée dans les flux d’exploitation retenus selon
la méthode DCF?° ;

° La participation de SoOFICO dans les autres actifs et passifs d’'UNIBEL (autres que la
participation d’UNIBEL dans BEL qui a été considérée comme de l'autocontrdle) pour
8,7 M€ ;

° L’exercice de l'option d’achat sur les intéréts minoritaires du Groupe MOM pour 198 M€

figurant en engagement hors bilan qui devrait étre versé avant le 30 avril 2022.
Le décaissement prévu en 2022 a été actualisé ;

° Les intéréts minoritaires concernent principalement BEL MAROC (26 M€) ;

° L’impact fiscal de la cession du périmétre LEERDAMMER (26 M€) estimé par la Société ;

° Les colts de la création d’'une entité pour développer I'activité du Groupe en Chine (15 M€)
et dont les prévisions d’'activité et de profitabilité sont prises en compte dans le Plan
Stratégique.

Nous n’avons pas retenu les provisions pour les indemnités de départ a la retraite car celles-ci sont
déja appréhendées dans les flux du plan d’affaires.

Apres retraitements, le passage de la valeur d’entreprise a la valeur des fonds propres ajustée
hors dettes liées aux contrats de location (c’est-a-dire hors impact IFRS 16) de BEL ressort a
-830,6 M€ et a -931,9 M€ apres prise en compte de la dette IFRS 16.

20 Dans la note 4.8 des annexes aux états financiers au 31 décembre 2020, I'économie d’'impét liée aux déficits non activés
(non actualisés) s’éléve a 10,8 M€ dont 10 M€ recouvrable sans limitation. S’agissant de déficits propres a certaines sociétés du
Groupe il n’est pas possible de modéliser leur récupération dans le temps. Celle-ci est en tout état de cause apres actualisation
peu significatives.
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5.5 Mise en ceuvre de la valorisation de la société Bel
5.5.1 Méthode d’évaluation retenue a titre principal

5.5.1.1 L’actualisation des flux de trésorerie prévisionnels

Nous avons mené nos travaux sur la base du plan d’affaires du groupe BEL 2021B-2024e
communiqué par la Société. Ce plan d’affaires utilisé dans nos travaux a été construit dans le cadre
du processus annuel de planification stratégique du groupe. Ce plan est établi a partir des
prévisions déterminées au niveau des responsables pays et des responsables marques et fait
I'objet, pris dans son ensemble, d’'une revue approfondie par la direction centrale du Groupe qui
proceéde aux ajustements permettant d’assurer la cohérence d’ensemble avec la stratégie du
Groupe.

Ce plan d’affaires 2021B-2024e (le « Plan Stratégique ») a fait 'objet d’'une présentation au Comité
Exécutif de la Société le 1°" juillet 2021 et aux organes de gouvernance du Groupe. Il tient compte
des conséquences de la cession du Périmétre LEERDAMMER annoncée en mars 2021 et dont la
réalisation est survenue a la fin du troisieme trimestre 2021.

Ces prévisions n’intégrent aucune opération de croissance externe?' a I'exception de I'acquisition
des intéréts minoritaires de MOM (17,5% du capital) prévue au plus tard en avril 2022, et tiennent
compte de I'application de la norme IFRS 16.

Conformément a la recommandation 2006-15 de 'AMF, nous avons échangé avec la Direction sur
les principales hypothéses du Plan Stratégique, approuvé par le Comité Exécutif, qui se présentent
comme suit :

° Un taux de croissance annuel moyen du chiffre d’'affaires de +0,6% sur la période
(2021B-2024€) étant précisé que 2021B integre 3 trimestres de 'activité LEERDAMMER dans
la mesure ou la cession a été réalisée le 30 septembre 2021. L’année 2022e présente une
baisse du chiffre d’affaires en raison de ce changement de périmétre (a périmétre constant
hors LEERDAMMER, la croissance du chiffre d’affaires en 2022e serait de 3%). Le taux de
croissance annuel moyen du chiffre d’affaires sur la période 2022e a 2024¢ est de 'ordre de
5%. Il est notamment soutenu par (i) un développement de la zone Amérique du Nord (Etats-
Unis, Canada) ainsi que sur des zones ou le Groupe est peu présent (Chine...), (ii) une
évolution du mix produits avec une montée en puissance du segment MOM
(snacking sain/produits fruités) et (iii) une progression des ventes de produits végétaux.
Cette évolution intégre, par ailleurs, une baisse de I'activité sur la zone MENA?2 ol le Groupe
rencontre des difficultés et des réflexions sont engagées pour pallier cette situation ;

2 Pour mémoire, la derniére acquisition significative est I'acquisition du groupe MOM en 2016.
22 Moyen-Orient et Afrique du Nord (Middle East North Africa)
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° Une marge de ROC sur chiffre d’affaires en progression réguliére pour atteindre 8,9% du
chiffre d’affaires en fin de plan (2024°) et une marge d’EBITDA Groupe de 12,7% du chiffre
d’affaires en fin de plan (contre respectivement 7,6% et 11,6% réalisés en 2020). Cette
profitabilité opérationnelle attendue est au niveau des plus hauts historiques (hors période
de déréglementation du prix du lait) et est supérieure aux niveaux actuels. Apres un recul en
2021e eten 2022¢ en raison des impacts de change négatifs identifiés lors de la construction
du budget 2021, linstabilité des activités de la zone MENA et une augmentation du prix des
matiéres premiéres, la marge exprimée par le ratio ROC sur chiffre d’affaires progresserait
de 2,6 points en cumul en 2022e et 2023e. Elle ne tient pas compte d’effets de change
supplémentaires du fait de I'objectif du Groupe d’avoir une adéquation entre ses marchés et
son empreinte industrielle. Le montant du ROC du plan d’affaires intégre les disynergies liées
a la cession du périmétre LEERDAMMER constituées :

Des disynergies correspondant aux colts centraux non absorbés a la suite de la
cession du périmetre LEERDAMMER  (coOts informatiques, marketing,
communication...). Le surcolt estimé s’éleve a 5 M€ a partir de 2022¢;

Des disynergies en termes de colts de structure liées a la non-absorption des frais
généraux et administratifs des filiales du groupe BEL non cédées et dont la vente des
produits LEERDAMMER représentait une part significative de I'activité (entre 10% et 20%
des activités — BEL FRANCE, BEL BELGIQUE...). Ces disynergies auraient un impact de
-7 M€ sur le ROC en 2022e.

L’estimation des disynergies par le management résultant de la cession du Périmétre
LEERDAMMER et leur incidence sur le patrimoine et la profitabilité du groupe BEL ont fait I'objet
de diligences de notre part dans le cadre de nos travaux sur le caractére équitable de
’Echange qui sont reprises dans notre attestation d’équité transmise le 8 juillet 2021 au
Conseil d’administration de BEL.

Les disynergies sont absorbées progressivement par la mise en ceuvre de mesures de
réorganisation. Elles ne représentent plus que 5 M€ en 2024e.

° Des investissements annuels compris entre 156 M€ et 160 M€, et représentant entre 4,6%
et 5% du chiffre d’affaires, au-dessus des observations historiques (de I'ordre de 4% du
chiffre d’affaires). Sur cette période des dépenses complémentaires ont été prises en compte
pour MOM et sont liees a des investissements de capacité en raison, d’'une part, de la
création de nouvelles lignes pour le lancement de nouveaux produits (nécessité de lignes
différentes entre les produits fruitiers et les autres produits) et, d’autre part, a I'extension de
certains batiments industriels actuellement saturés. Ces investissements sont nécessaires a
court terme pour atteindre les niveaux de croissance d’activité retenus dans le Plan
Stratégique.

Le Plan Stratégique 2021B — 2024e traduit les ambitions du management en termes de croissance
de l'activité sur la zone Amérique du Nord et de développement du segment du snacking sain
(fruits/végeétal). Les objectifs de marge opérationnelle en fin de plan sont conformes aux plus hauts
historiques et intégrent les marges supérieures observées sur I'activité MOM.
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Le Plan Stratégique couvre une période de 4 ans (2021B-2024¢) alors que les objectifs fixés pour
le pivotement du Groupe (en termes de rééquilibrage produits et de zones géographiques)
s’inscrivent a un horizon plus long terme (2030).

Le Groupe a confirmé dans la présentation du Plan Stratégique un objectif de ROC moyen terme
de 10% du chiffre d’affaires. Nous relevons que ce niveau n’est pas atteint a I'horizon 2024¢ du
plan d’affaires.

Dans le cadre de la présente opération qui s’accompagne d’un retrait obligatoire et donc d’'une
obligation pour l'actionnaire concerné de céder ses titres, nous estimons que la valeur proposée
dans ce qui constitue une « expropriation » doit refléter la pleine valeur de la Société. Il convient
deés lors d’intégrer dans nos analyses ce niveau de profitabilité opérationnelle, fixé comme un
objectif a moyen terme plusieurs fois réitéré. Nous avons ainsi retenu un niveau de ROC de 10%
du chiffre d’affaires en tant que niveau de profitabilité normative a I'horizon de notre extrapolation
du plan d’affaires (cf. §5.5.1.1.2).

Le taux de marge de ROC de 10% du chiffre d’affaires traduit le repositionnement stratégique
recherché dans le cadre des objectifs définis par le Groupe avec I'ambition :

° D’un rééquilibrage (50%/50%) en termes de présence géographique entre (i) Amérique du
Nord/Asie et (ii) Europe/Moyen Orient/Afrique ;

° D’un rééquilibrage (50%/50%) en termes de produits entre produits fromagers et produits
végétaux/fruitiers ;

° D’une rationalisation et une adaptation de I'outil de production.

L’atteinte de ces objectifs prévus au-dela de la réalisation du Plan Stratégique 2021B — 2024e
nécessite des opérations de croissance externe et implique un risque d’exécution associé.

L’objectif de ROC égal a 10% du chiffre d’affaires apparait donc volontariste et est de nature a
déterminer la pleine valeur du groupe BEL dans le contexte des objectifs stratégiques définis a
moyen terme. Il présente néanmoins un risque de réalisation au regard de la situation du Groupe
actuellement en phase de transition en raison de son pivotement stratégique.

L’atteinte d’'une marge de ROC sur chiffre d’affaires de 10% suppose également des gains
significatifs de productivité additionnels au-dela du Plan Stratégique qui ne peuvent étre atteints,
selon les indications du management, que grace a des investissements supplémentaires
importants dans l'outil industriel, tant en termes de rationalisation que d’augmentation capacitaire
du Groupe.

Nous comprenons que le montant de ces investissements complémentaires n’est, a date, qu’une
estimation de la Direction du groupe BEL et que les investissements concernés doivent encore faire
I'objet d’analyses et étre validés par le Comité exécutif. Nous avons néanmoins pris en compte
dans nos travaux cette hypothése dans la mesure ou elle apparait cohérente avec I'objectif de
marge a moyen terme de 10% dont elle est le corollaire et raisonnable avec un retour sur
investissement sur un horizon de 5 ans.
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Nous avons également retenu cet objectif de profitabilité opérationnelle de 10% du chiffre d’affaires
dans la valeur terminale, alors que celui-ci comme indiqué ci-dessus apparait volontariste car il
présente ainsi un risque de réalisation du fait des changements stratégiques importants qu’il
implique.

Nous avons procédé a certains retraitements du Plan Stratégique 2021B — 2024e et prolongé celui-
Ci sur une période additionnelle de 5 ans venant a échéance en 2029e pour déterminer a cette
date le flux normatif.

Ajustements FINEXSI

° Nous avons pris en compte des disynergies identifiees par le management mais non
modélisées dans le plan d’affaires 2021B — 2024e lors de son élaboration. Ces disynergies
ont un impact limité sur la valeur du groupe BEL.

Elles concernent les colts nécessaires a terme a une présence commerciale de BEL dans
les pays ou les produits BEL seront initialement distribués par LACTALIS (Allemagne et Italie).
Il est ainsi nécessaire de constituer des sociétés locales pour mettre en ceuvre la stratégie
commerciale et marketing des produits BEL sur ces marchés.

Ces disynergies ainsi que celles du Plan Stratégique sont progressivement absorbées a
partir de 2024 par I'évolution de I'activité et deviennent nulles a partir de 2026e.

° Nous avons réintégré les loyers relatifs aux contrats de location dans les flux du plan
d’'affaires afin d’exclure les effets liés a I'application de la norme IFRS 16. Les charges
correspondantes sont venues minorer les flux de trésorerie prévisionnels. En contrepartie,
nous n‘avons pas tenu compte de la dette IFRS 16 dans notre passage de la valeur
d’entreprise a la valeur des fonds propres utilisé pour la méthode DCF.

Extrapolation

° Nous avons prolongé le plan sur une période de 5 années supplémentaires jusqu’en 2029
en faisant décroitre le rythme de croissance annuelle du chiffre d’affaires pour atteindre
progressivement la croissance estimée comme normative de 1,5% par an.

° Nous avons fait progresser linéairement le taux de profitabilité opérationnelle (ROC/CA) afin
d’atteindre a la fin de la période d’extrapolation le niveau normatif de 10% retenu comme
énonceé ci-avant.

° Nous avons tenu compte dans les flux de trésorerie du montant d’investissements
complémentaires évoqués, nécessaires a I'atteinte de cette marge de ROC sur CA de 10%,
et réparti ce montant sur le début de la période d’extrapolation.

° Nous avons ensuite diminué linéairement le niveau des investissements rapportés au chiffre
d’affaires jusqu’a 4% du chiffre d’affaires correspondant au niveau retenu comme normatif
et correspondant a celui observé historiquement.
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Actualisation des flux

Nous avons actualisé les flux de trésorerie a mi-année a compter du 1° juillet 2021.

Le taux d'imp6t sur les sociétés correspond a celui mentionné dans la loi de finance 2020. Il s’éléve
a 25,8% (la contribution sociale de 3,3% comprise) a partir de 2022.

Les déficits reportables activés n’ont pas été retenus en diminution des flux de trésorerie, mais
modélisés séparément et intégrés dans notre calcul du passage de la valeur d’entreprise a la valeur
des fonds propres pour leur montant actualisé (cf. ci-avant).

Le flux normatif a été construit sur la base d’un taux de marge ROC sur chiffre d’affaires identique
a celui de la derniére année du plan d’affaires (2029e), soit 10% correspondant a I'objectif
stratégique a moyen terme du Groupe. Le fait de maintenir ce niveau jamais atteint (a I'exception
des exercices 2015 et 2016 correspondants a la période de I'abolition des quotas laitiers cf. §4.1.5
et §5.5.3.1) dans la valeur terminale est favorable a I'actionnaire.

Un taux de croissance a l'infini de 1,5% a été appliqué au flux normatif, ce qui apparait cohérent
avec les taux de croissance long terme sectoriels considérés par les analystes au regard des
perspectives globales du secteur d’intervention de la Société.

Sur la base de nos travaux, le poids de la valeur terminale calculée en retenant cette profitabilité
opérationnelle cible de 10% du chiffre d’affaires représente 71% de la valeur d’entreprise de BEL.

Nous avons retenu le colt moyen pondéré du capital de la Société pour actualiser les flux de
trésorerie. Ce colt a été estimé a 7,7% sur la base :

° D’un taux sans risque de -0,10% correspondant au taux moyen OAT TEC 10 ans (moyenne
1 an au 30 septembre 2021 - source : Banque de France) ;

° D’une prime de risque de 7,75% (moyenne 1 an des primes de risques Associés en Finance
au 30 septembre 2021) ;

° D’un béta désendetté des sociétés comparables de 0,81 (source : Capital 1Q) ;

° D’une prime de risque de réalisation de 0,5% reflétant notamment (i) le risque de réalisation
d’un plan d’affaires ambitieux (objectif d’atteinte d’'un taux de marge ROC/CA de 8,9% en
2024e puis normatif de 10%) et (ii) I'exposition au risque de change (cf. §4.2.1.5) et de
I’évolution du prix des matieres premiéres (cf. §4.1.5) ;

I= Strictement confidentiel 69



Attestation d’équité 15 novembre 2021

FINEXSI EXPERT ET CONSEIL FINANCIER

° D’une prime de taille?® de 0,7%, déterminée par référence a la taille des sociétés
comparables dont est issu le béta, comme indiqué ci-dessous ;

° D’une prime de risque pays de 0,8% déterminée sur la base de la contribution par pays a
'EBITDA du groupe BEL ;

° D’un co(t de la dette avant imp6t de 2% confirmé par le management de BEL ;

° D’un gearing (correspondant au ratio dettes financiéres nettes sur fonds propres) estimé sur
la base de I'endettement financier hors IFRS 16 tel que communiqué par la Société dans le
document d’enregistrement universel au 31 décembre 2020, soit un ratio dettes / fonds
propres de 25,4%.

Le taux d’actualisation ainsi calculé apparait adapté aux caractéristiques de BEL, en particulier
compte tenu de sa taille, de ses perspectives de croissance traduites dans le Plan Stratégique et
de I'amélioration de la profitabilité opérationnelle retenue dans la période de prolongement et dans
le flux normatif.

Par ailleurs il est cohérent avec les taux moyens et médians considérés par les analystes suivant
les sociétés cotées les plus comparables?.

Remarques des actionnaires minoritaires

Dans le rapport en date du 8 septembre 2021 qui nous a été transmis le 9 septembre, I'évaluateur
mandaté par 'actionnaire D, estime qu’un taux d’actualisation compris entre 4,16% et 4,20% doit
étre retenu pour le groupe BEL dans sa globalité sur la base des paramétres suivants :

° Un taux sans risque de -0,16% ;
° Une prime de risque marché actions de 7,94% ;
° Un béta réendetté de I'ordre 0,6 ;

° Un poids des fonds propres de 86% ;
° Un codt de la dette apres impdt de 1,8% ;

° Un poids de la dette de 14%.

L’expert mandaté par I'actionnaire D ne précise pas a quel plan d’affaires il conviendrait d’appliquer
un tel taux d’actualisation. Le taux affiché est dés lors théorique.

2 Duff & Phelps (Ibbotson).
2 Nos analyses font ressortir un taux médian de 7,7% et moyen de 7,5% sur la base d’un échantillon de 3 sociétés (EMMI, GLANBIA,
et SAVENCIA) et des notes d’analystes publiées entre avril et aodt 2021.
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Analyses de I'expert indépendant

Le taux dactualisation retenu par I'évaluateur mandaté par l'actionnaire D nous parait
particulierement faible et appelle les commentaires suivants :

Comme évoqué, ce taux apparait théorique car il n’est pas explicité a quels flux il serait
appliqué ;

Les parameétres retenus n’intégrent ni prime de taille au regard des comparables boursiers
retenus, ni prime de risque pays permettant d’appréhender le risque lié a la présence du
Groupe dans des zones géographiques sensibles ;

Les taux d’actualisation retenus par les analystes financiers qui suivent les sociétés cotées
que nous estimons les plus comparable a Bel sont sensiblement supérieurs puisque compris
entre 6,0% et 8,3% selon les notes récentes pour EMMI, GLANBIA et SAVENCIA?S ;

Les taux d’actualisation retenu pour 2020 dans le cadre des tests de dépréciation d’actifs par
BEL sont de 6,5% pour I'Europe, 8% pour la zone Amérique et Asie-Pacifique et 11% pour le
Moyen-Orient et Grande Afrique?® ;

Les taux d’actualisation retenus dans le cadre des tests de dépréciation d’actifs par les
acteurs diversifiés du secteur dont la taille est sensiblement plus importante que celle de Bel
sont également supérieurs au taux propose par I'évaluateur mentionné par 'actionnaire D.
Ainsi les groupes DANONE et NESTLE retiennent pour leurs tests de dépréciation d’actifs des
taux de I'ordre de 7% pour leurs activités laitiéres. Ce taux inférieur a celui retenu dans nos
travaux d’évaluation s’explique notamment par les caractéristiques des activités concernées
qui sont plus étendues en termes géographique et d’offre produits. Elles présentent ainsi un
profil de risque moins élevé que celui de BEL.

Au regard de ces constats le taux proposé par I'évaluateur mandaté par I'actionnaire D n’est pas
pertinent et ne peut pas étre retenu.

Il convient de rappeler que les éléments du Plan Stratégique et I'atteinte d’'une marge de ROC sur
chiffre d’affaires de 10% considérée comme soutenable a long terme apparaissent volontaristes.

Dans ce contexte, le taux d’actualisation retenu pour nos travaux nous semble approprié et adapté
aux hypotheses de flux d’exploitation que nous retenons pour déterminer la valeur de BEL selon
cette approche.

% Les notes d’analyse concernant Saputo (autre société comparable retenue dans notre échantillon) ne font pas état de cette
information.
2 Document d’Enregistrement Universel au 31 décembre 2020.
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Sur ces bases, la valeur d’entreprise de BEL ressort en valeur centrale a 3.320 M€, dont 71%
résultant de la valeur terminale (a horizon 2029). Compte tenu du montant du passage de la valeur
d’entreprise a la valeur des fonds propres?’, le montant des fonds propres s’établit a
2.489 M€, soit 516 € par action BEL.

Les sensibilités de la valeur des fonds propres par action de BEL a une variation combinée du taux
d’actualisation (de -0,5 point a +0,5 point) et du taux de croissance a l'infini (de -0,5 point a
+0,5 point) ainsi qu’a une variation du taux de ROC sur chiffre d’affaires normatif (de -1 point a +1
point), sont présentées ci-apres.

Valeur par action (€) Valeur par action (€)

Taux de croissance a l'infini ROC

1,00% 125% 150% 1,75% 2,00% 9,00% 9,50% 10,00 % 10,50 % 11,00 %
7,20 %| 509 547 584 621 658
7,45% | 478 513 548 584 619
7,70 % | 449 483 516 550 583
7,95%| 423 454 486 518 550
8,20 %| 398 428 459 489 519

7,20 %| 530 556 584 615 648
7,45 %| 499 523 548 576 607
7,70 %| 471 493 516 541 569
7,95 %)| 445 465 486 509 535
8,20 %| 421 439 459 480 503

Taux Taux

d'actualisation d'actualisation

Nous retiendrons a l'issue de cette analyse une fourchette de valeurs comprises entre
483 € et 550 € par action, selon la méthode du DCF.

5.5.2 Méthodes d’évaluation retenues a titre secondaire

5.5.2.1 Comparables boursiers

Nous avons identifié 4 sociétés dont la majeure partie de I'activité est liée aux produits laitiers et
fromagers, et dont |a taille et les caractéristiques sont proches de celles de BEL. Ces sociétés ont
des activités concentrées principalement sur 'Europe et ’Amérique du Nord.

Compte tenu des spécificités des activités de BEL, aucune de ces sociétés n’est toutefois
pleinement comparable en raison notamment de la phase de transition de la Société vers un
modeéle dit de « snacking sain » a base de fruits et de végétaux et de différences en termes
d’évolution de chiffre d’affaires, de niveau de profitabilité opérationnelle, d’intensité capitalistique
(cf. §5.3.2) et de localisation des marchés de distribution.

27 Le passage de la valeur d’entreprise a la valeur des fonds propres hors dette de loyers IFRS 16 (s’éléve a -831,2 M€ cf. §5.4.2)
dans la mesure ou les charges de loyers sont intégrées dans le calcul des flux de trésorerie.
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Les perspectives de croissance du chiffre d’affaires et les taux de marge d’EBITDA et de ROC des
sociétés comparables identifiées, sur la base du consensus d’analystes, se présentent comme
suit :

Comparables Pays CA 2020 VE Taux ROC Croissance du CA
(MEUR) (MEUR) | 2021e* 2022  2023e | 2021e 2022  2023e
Bel

France 3456 6,1 % 6,1 % 7,0 % n.a. 3,3% 4,7 %
Emmi AG Suisse 3424 5066 7.4 % 7,6 % 77 % 4,0 % 1,9 % 2,5 %
Savencia SA France 5160 1619 3,0 % 34 % 4,5 % 6,0 % (0,5)% 43 %
Glanbia plc Irlande 3823 4783 4,8 % 5,6 % 6,0 % 9,1 % 53 % 2,7 %
Saputo Inc. Canada 9682 11828 6,9 % 7,6 % 9,0 % 0,9 % 4,7 % 34 %
Moyenne échantillon 5,5 % 6,0 % 6,8 % 5,0 % 2,8% 32%
Médiane échantillon 5,8 % 6,6 % 6,8 % 5,0 % 3,3% 3,0 %

* hors Leerdammer

Sources : Capital IQ et analyses Finexsi

Il ressort que les taux de croissance du chiffre d’affaires attendus pour I'’échantillon restreint des
comparables boursiers les plus proches de BEL sont globalement cohérents avec ceux prévus dans
le Plan Stratégique de BEL (TCAM de 3% pour les sociétés comparables contre 4% pour BEL sur
la période 2022e — 2023e).

Le niveau de profitabilité opérationnelle exprimé par le ROC sur le chiffre d’affaires de BEL ressort
quant a lui légérement supérieur a celui de la moyenne des comparables de I'échantillon retenus
sur la période 2021e — 2023e.
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Nous obtenons les multiples suivants sur la base des agrégats estimés issus des consensus

d’analystes pour 2021e, 2022¢e et 2023e¢ :

Comparables

2021e 2022e 2023e
Emmi AG Suisse 3424 5 066 20,1x 19,4x 18,4x
Savencia SA France 5160 1619 9,9x 8,9x 6,3x
Glanbia plc Irlande 3823 4783 23,8x 19,2x 17,6x
Saputo Inc. Canada 9682 11828 17,9x 15,5x 13,1x
Moyenne 17,9x 15,7x 13.8x

*Multiples induits par (i) une valeur d'entreprise calculée sur la base du CMPV 3 mois au 30 septembre 2021 et d'un nombre moyen d'actions sur 3 mois et (i) des agrégats des
comparables calendarisés sur la date de cléture de la société évaluée

**Valeur d'entreprise calculée sur la base d'un cours de bourse au 30 septembre 2021

Nous avons retenu les multiples moyens qui apparaissent plus pertinents que les multiples
médians dans le cas d’'un échantillon restreint réduit au cas présent a 4 sociétés.

A titre informatif, nous avons examiné d’autres sociétés exergcant une activité analogue a BEL mais
présentes sur des pays ou le Groupe est peu implanté a ce jour. Dans ce cadre, nous avons
identifié les sociétés YAKULT (JAPON), MEGMILK SNOWBRAND (JAPON) et BRIGHT DIARY (CHINE).
Les multiples extériorisés sur ces sociétés sont inférieurs aux multiples observés sur I'échantillon
que nous avons sélectionné. Nous ne les avons toutefois pas retenues dans la mesure ou ces
sociétés présentent des profils de croissances différents que nous ne considérons pas
transposables a BEL.

Nous avons appliqué les multiples moyens aux ROC de la méme année issus du Plan Stratégique
de BEL. Le ROC annuel de référence retenu pour la mise en ceuvre de cette approche tient compte
des ajustements suivants.

Il a été minoré d’'un montant de 5 M€28 par an correspondant a des charges récurrentes présentées
en dessous du ROC, observées historiquement chez BEL par le management et constatées en
résultat non courant dans les comptes consolidés de BEL?°. Elles sont constituées principalement
des dépenses de réorganisation liées a des colts de départs non remplacés. Il est également
majoré, afin d’obtenir un agrégat normatif, de I'impact des disynergies liées a la cession du
Périmétre LEERDAMMER pris en compte dans le ROC prévisionnel du Plan Stratégique dans la
mesure ou ces derniéres ont vocation a étre absorbées progressivement lors du développement
des activités du Groupe. Les montants des disynergies ont été intégrées, selon cette méthode,
dans le passage de la valeur d’entreprise a la valeur des fonds propres. Ces retraitements de sens
contraire conduisent a une majoration du ROC de BEL retenu pour la mise en ceuvre de cette
méthode.

2 Ce niveau correspond a celui mentionné dans les comptes consolidés publiés du Groupe sur la période 2017-2020, a I'exception
de I'exercice 2018 pour lequel le montant était significativement plus élevé du fait du plan de réorganisation de grande ampleur
initié par BEL qui constitue de part cette nature un élément non récurrent.

2% Nous nous sommes assurés que les autres produits et charges non récurrents des comparables n’intégraient pas ces éléments
et que par conséquent les agrégats retenus ne nécessitaient pas de retraitement. Les colts de réorganisation non récurrents
observés chez SAVENCIA et GLAMBIA en 2019 et 2020 correspondent a des plans de restructuration en profondeur de leur
organisation et ne sont pas comparables aux colts de départs non remplacés identifiés chaque année chez BEL que nous
réintégrons dans le résultat opérationnel courant.

I= Strictement confidentiel 74



Attestation d’équité 15 novembre 2021

FINEXSI EXPERT ET CONSEIL FINANCIER

Afin d’obtenir la valeur des fonds propres a partir de la valeur d’entreprise déterminée en appliquant
au ROC de référence les multiples de I'échantillon, nous avons retenu un passage de la valeur
d’entreprise a la valeur des fonds propres de -885,3 M€. Il correspond au montant du passage
VE-VFP hors IFRS 16 de -830,6 M€ (cf. §5.4.2) dans la mesure ou I'agrégat retenu (ROC) integre
les charges liées aux contrats de location, diminué de I'incidence des disynergies liées a la cession
périmétre LEERDAMMER (soit -54,7 M€) qui ont fait 'objet du retraitement ci-dessus.

|__2021e | _2022e | 2023

Valeur d'entreprise 3459 3115 3392
Valeur des fonds propres 2 574 2 230 2 506
Valeur par action (€) 534 462 520

L’application des multiples moyens observés pour les comparables boursiers constituant notre
échantillon aux montants des ROC 2021e, 2022e et 2023e prévus pour BEL fait ressortir une valeur
des fonds propres comprise entre 2.230 M€ et 2.574 M€, soit une valeur entre 462 € et 534 € par
action.

Remarques des actionnaires minoritaires

Dans le rapport du 8 septembre 2021 de I'évaluateur mandaté par I'actionnaire D, le conseil retient
un échantillon de société cotées comparables composé d’ALMARAI, EMMI et SAPUTO pour l'activité
fromagere, et constitué de MONDELEZ, HERSHEY, LOTUS et KRAFT HEINZ pour l'activité MOM.

Analyse de ’expert indépendant

L’approche retenue est de valoriser le Groupe BEL dans son ensemble dans la mesure ou les
activitts MOM sont d’ores et déja intégrées au Groupe pour partie en termes d’organisation et de
structure. BEL a la vocation d’étre un groupe totalement intégré. Les ensembles le composant ne
fonctionnent pas de maniére autonome (comme précisé ci-avant - cf. § 5.2).

Dans ce cadre nous n’avons pas retenu dans notre échantillon les sociétés de snacking telles que
MONDELEZ, HERSHEY, LOTUS et KRAFT HEINZ dans la mesure ou I'activité snacking relative a MOM
contribue moins significativement que l'activité laitiere au chiffre d’affaires du Groupe en 2020. De
plus, ces sociétés, a I'exception de LOTUS ont une taille sensiblement supérieure a BEL et des
activités plus diversifiées ne permettant pas d’étre comparables a BEL.
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La société ALMARAI retenue parmi les comparables de I'activité de BEL est une société Saoudienne
exercant son activité au Moyen-Orient. La part des produits laitiers ne représente que 45% de son
chiffre d’affaires 2020. Le reste de son activité se répartit entre la vente de jus de fruits (10% du
chiffre d’affaires 2020), de patisseries (11% du chiffre d’affaires 2020) et également de volailles et
divers aliments (16% du chiffre d’affaires 2020). Nous n’avons pas retenu cette société dans notre
échantillon en raison de son implantation dans une zone géographique ou le groupe BEL a une
activité limitée au regard du chiffre d’affaires du Groupe et connait notamment des difficultés du
fait d’'un climat géopolitique difficile et compte tenu d’une activité plus étendue de cette société que
le domaine d’intervention de BEL. Au regard de ces différences, ALMARAI présente un profil de
croissance et de profitabilité opérationnelle non comparable avec celui de BEL®C.

5.5.3 Méthodes d’évaluation retenues a titre indicatif
5.5.3.1 Reéférence au cours de bourse

Nous avons retenu comme référence le cours de bourse au 18 mars 2021 correspondant au dernier
cours avant 'annonce le 19 mars 2021 de la cession du Périmetre LEERDAMMER et des offres
publiques sur les actions de BEL (OPRA initiée par BEL et OPR-RO initiée par UNIBEL).

Cours moyens pondérés en

par les volumes €/action

Spot (18/3/2021) 372,00
CMPV 1 mois 361,86
CMPV 60 jours 344,35
CMPV 3 mois 343,48
CMPV 6 mois 327,71
CMPV 12 mois 311,42
CMPV 24 mois 296,41

Source : CAPITAL IQ

Le prix d’Offre de 550 € fait ressortir une prime de 48% par rapport au cours spot du 18 mars 2021
et des primes de respectivement 52% et 60% par rapport aux cours moyens pondérés par les
volumes 1 mois et 60 jours.

Sur les 24 derniers mois, le cours de bourse de la société BEL a fluctué entre 246 € et 378 € par
action. Le plus haut, soit 378 €, a été atteint le 17 mars 2021.

Nous présentons également a titre d’'information les moyennes observées entre le 19 mars 2021
et le 30 septembre 2021, soit la période entre les deux annonces des conditions de I'Offre (initiale
et révisée) effectuées par la Société. Avant le relevement du prix de I'Offre a 550 €, le cours n’avait
jamais atteint le prix d’offre initial de 440 €.

% L’activité d’ALMARAI a progressé de 5% en 2020 (contre 1,6% pour BEL) et sa marge de ROC sur CA était de 17% (contre 7,6%
pour BEL).
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Cours moyens pondérés

en €/action
par les volumes

Spot (30/9/2021) 438,00
CMPV 1 mois 437,14
CMPV 60 jours 435,89
CMPV 3 mois 435,86
CMPV 6 mois 435,33

Source : CAPITAL IQ

Depuis I'annonce de 'OPR-RO intervenue le 30 septembre 2021, on observe que le cours de
bourse a connu une forte hausse le 5 octobre 2021 pour s’aligner sur les nouvelles conditions
offertes. Il est désormais de 545 € et est stable depuis cette date.

Remarque des actionnaires minoritaires

Dans leurs courriers les actionnaires minoritaires B, C, | et H 3" notent que le cours de bourse de
BEL a été régulierement au-dessus du prix d’Offre de 440 € entre 2016 et 2018 avec un maximum
a 625 € en juin 2017.

Dans leurs courriers les actionnaires minoritaires C et F 32 indiquent que I'assemblée générale a
donné l'autorisation au conseil d’administration de BEL de racheter ses propres actions pour un
prix pouvant aller jusqu’a 650 €.

Analyse de I'expert indépendant

Concernant l'autorisation de rachat des actions BEL, le prix maximum de rachat de ses propres
actions par la Société est fixé sur la base d’une formule de calcul préétablie prenant en compte la
volatilité historique du cours de bourse. Ce prix ne refléte pas un niveau de valorisation potentiel
estimé par le Groupe. Par ailleurs, depuis 2018, le Groupe n’a pas acquis une seule de ses actions
a un prix supérieur a 542 € (le 15 mars 2018).

Les références de cours avancées par les actionnaires minoritaires concernent la période
2016-2018 qui correspond a un contexte particulier. La filiere du lait est sensible aux évolutions
réglementaires encadrant le prix du lait. Comme le montre le graphique ci-dessous, le cours de
bourse du Groupe est corrélé en partie a I'évolution des prix de cette matiere premiére.

31 Courriers du 30 mars 2021 (B), 30 avril 2021, 7 et 22 mai 2021 (C), 30 mars 2021 (l) et 13 avril 2021 (H).
32 Courriers du 7 mai 2021 (C) et 29 mars 20211 (F).
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Cours
(en EUR)

Quotas laitiers en Europe Suppression des quotas Revalorisation du prix du lait et foi EGALIM

2 1 aoit 2016
29 mai 2015 Acquisttion du Groupe MOM
Acquisition de Sailait h

30 octobre 2018 : Loi pour léquilibre
des relations commerciales dans le
secteur agncole talimentairs etune
alimentation saine, durabe et
accessible 4 tous (‘loi EGalim)

1er Awil 2015 : Abolition
des quotas laitiersen
Europe

1 mars 2021  Annonce
de la cession de
Lesrdammer et du projet
JOPRA

20 septembre 2015
Annonce du projet

de transfomation du
Groupe Bel

11 décembre 2013
Confirmation du plan

déconomie du Groupe Bel d
17 mars 2020
ter confinement en France

Source : Capital 1Q —— Cours de cloture

La suppression des quotas laitiers européens en avril 2015, a entrainé une baisse importante des
prix du lait permettant aux fabricants de produits laitiers de s’approvisionner en matiéres premiéres
a un prix plus bas qui leur a permis d’améliorer leur performance financiére au détriment des
producteurs de matieres premiéres. Cette situation a conduit a une forte hausse du cours de bourse
des sociétés en bénéficiant. Ainsi, le cours de bourse de BEL a progressé a partir de mai 2015
passant de 305 € par action le 4 mai 2015 a 626 € par action le 4 juillet 2017, le plus haut atteint
avant I'entrée en vigueur de l'incidence des revalorisations négociées par les producteurs.

En juin 2017, les producteurs de matiéres premiéres ont obtenu une inversion de cette situation
avec une revalorisation significative du prix du lait qui a été consolidée par I'entrée en vigueur fin
2018 de la loi Egalim. Les industriels et distributeurs ont concédé des revalorisations tarifaires sur
le lait dont le prix ne résulte plus de la demande, mais de l'offre et des colits de production, en
fonction d’indicateurs économiques transmis par les filieres agricoles.
En conséquence, les marges des fabricants de produits laitiers se sont dégradées. BEL a initié un
plan de transformation et d’économies en 2018 afin de s’adapter aux nouvelles mesures
réglementaires. Sur cette période le cours de bourse de BEL s’est dégradé passant de 626 € par
action en juillet 2017 a 292 € le 11 décembre 2018 (date de confirmation du plan d’économies de
BEL).

Ainsi, les plus hauts historiques du cours de bourse de BEL observés entre 2016 et 2017 ont donc
été atteints dans un environnement trés favorable ou le prix d’achat du lait était faible a la suite de
I'abandon des quotas laitiers. Cette situation n’a été que transitoire et est révolue dans la mesure
ou I'encadrement du prix du lait est strict afin de ne pas pénaliser les producteurs (notamment suite
au contrat signé avec 'APBO en décembre 2017 définissant un prix annuel fixe de 35 €/100L).
Dés lors cette référence n'est pas pertinente dans le contexte de I'Offre.

La situation future de BEL ne peut intégrer un retour a la situation passée. L’amélioration de sa
performance financiére attendue est reflétée, selon nous, dans le Plan Stratégique que nous avons
examiné, qui aboutit a une valeur fondamentale sensiblement supérieure a son cours actuel.
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Enfin, rappelons que nous retenons le cours de bourse a titre indicatif compte tenu de ses
caractéristiques étudiées (flottant limité et faible liquidité33). Ce critéere ne peut étre retenu en
fonction de son seul niveau sur une période donnée qui n’est en outre pas reproductible.

5.5.3.2 Transactions comparables

Nous avons analysé les transactions intervenues depuis 2017 sur des sociétés appartenant aux
secteurs dans lesquels évolue BEL et portant sur une part significative du capital des sociétés
acquises. Comme indiqué ci-avant, et de maniére analogue a l'approche fondée sur les
comparables boursiers, nous avons retenu des multiples basés sur le ROC.

Nous avons identifié les transactions suivantes pour lesquelles des informations publiques étaient
disponibles.

° L’acquisition de LION DAIRY & DRINKS PTY LTD par BEGA CHEESE annoncée le
26 novembre 2020. LION DAIRY & DRINKS PTY LTD est une société australienne spécialisée
dans la production et la commercialisation de produits laitiers (lait, yaourts, cremes, desserts
lactés et fromages) ;

° L’acquisition de la branche fromages naturels de KRAFT HEINZ par LACTALIS annoncée le
15 septembre 2020 ;

° L’acquisition de NUOVA CASTELLI par LACTALIS annoncée le 29 mai 2019. NUOVA CASTELLI
est une société italienne de production et de distribution de fromages AOP italiens ;

° L’acquisition de WESTLAND CO-OPERATIVE DAIRY par HK JINGANG TRADE HOLDING annoncee
le 7 mars 2019. WESTLAND CO-OPERATIVE DAIRY est une entreprise sud-africaine laitiere
basée en Nouvelle-Zélande ;

° L’acquisition de DAIRY CREST GROUP PLC par SAPUTO annoncée le 22 février 2019. DAIRY
CREST GROUP est une société laitiere du Royaume-Uni qui fabrique et distribue du fromage,
du beurre, de la tartinade et de I'huile de grandes marques britanniques ;

° L’acquisition de CLOVER INDUSTRIES LIMITED par BRIMSTONE INVESTMENT CORPORATION &
AUTRES annonceée le 4 février 2019. CLOVER INDUSTRIES LIMITED est une entreprise située en
Afrique du Sud qui produit et commercialise principalement des produits laitiers de marque
(lait, yaourts, fromages...) et des jus de fruits ;

° L’acquisition de UPFIELD HOLDINGS BV par KKR annoncée le 15 décembre 2017. UPFIELD
HOLDINGS BV est une société néerlandaise dont I'activité est la production et la vente de
pates a tartiner végétales.

33 Ces caractéristiques étaient également observées pendant la période au cours de laquelle les cours de I'action étaient élevés
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° L’acquisition de VIGOR ALIMENTOS S.A. par GRUPO LALA annoncée le 3 aolt 2017. VIGOR
ALIMENTOS est une société brésilienne qui produit et commercialise des produits laitiers
(yaourts, lait aromatisé...) ;

° L’acquisition de STONYFIELD FARM, INC. par LACTALIS annoncée le 1¢" juillet 2017. STONYFIELD
FARM est une société ameéricaine spécialisée dans le yaourt et les produits laitiers bio, et
présente aux Etats-Unis, au Canada et en Europe ;

° L’acquisition de GLANBIA DAIRY IRELAND par GLANBIA CO-OPERATIVE SOCIETY annoncée le
22 février 2017. GLANBIA DAIRY IRELAND est une société irlandaise qui produit et
commercialise des produits laitiers, nutritionnels et alimentaires a destination des industries
agroalimentaire et pharmaceutique.

Les multiples ont été obtenus sur la base des agrégats issus des comptes de I'exercice en cours
au moment de la transaction. Le détail des multiples par transaction est le suivant :

Date Cible Pays Acquéreur % acquis| VE (m€)

26-nov.-20 Lion Dairy & Drinks Pty Ltd Australie Bega Cheese 100,0 % 330 25,4x
15-sept.-20 Kraft Heinz (Natural Cheese Business) Etats-Unis Lactalis 100,0 % 2701 nc
29-mai-19 Nuova Castelli Italie Lactalis 100,0 % 300 nc
7-mars-19 Westland Co-operative Dairy Nz HK Jingang Trade Holding 100,0 % 933 16,2x
22-févr.-19 Dairy Crest Group plc UK Saputo Inc. 100,0 % 1403 17,1x
4-févr.-19 Clover Industries Limited Afrique du Sud Brimstone Investment Corporation & autres 100,0 % 355 9,2x
15-déc.-17 Upfield Holdings BV Pays-Bas KKR 100,0 % 7075 nc
3-aolt-17 Vigor Alimentos S.A. Brésil Grupo Lala 100,0 % 1320 21,8x
1-juil.-17 Stonyfield Farm, Inc. Etats-Unis Lactalis 100,0 % 770 nc
22-févr.-17 Glanbia Dairy Ireland Irlande Glanbia co-operative Society 60,0 % 112 11,1x

Moyenne 16,8x

Source: Capital IQ, Mergermarket

Nous avons appliqué les multiples moyens aux montants de ROC 2020 et 2021e hors contribution
du Périmetre LEERDAMMER pour ces deux annees.

Par analogie avec la mise en ceuvre de la méthode des sociétés comparables cotées, nous avons
procédé aux retraitements précités.

Ainsi le ROC de référence a été minoré d’'un montant de 5 M€ par an correspondant a des charges
récurrentes présentées en dessous du ROC (cf.§5.5.2.1.2) observées historiquement chez BEL par
le management et constatées en résultat non courant dans les comptes consolidés de BEL.

Nous avons retraité le montant des disynergies mentionnées dans le Plan Stratégique post cession
du Périmétre LEERDAMMER (incluant les disynergies complémentaires présentées dans les
ajustements réalisés sur le Plan Stratégique dans la mise en ceuvre de la méthode DCF
cf. §5.5.1.1). Ces disynergies ayant vocation a étre absorbées par le développement de I'activité
du Groupe, nous les avons retenues non pas au niveau du ROC auquel est appliqué le multiple
concerné mais dans le passage de la valeur d’entreprise a la valeur des fonds propres.
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Afin d’obtenir la valeur des fonds propres a partir de la valeur d’entreprise déterminée en appliquant
au ROC de référence les multiples de I'échantillon, nous avons ainsi retenu un passage de la valeur
d’entreprise a la valeur des fonds propres de -885,3 M€ 34, |l correspond au montant du passage
VE-VFP hors IFRS 16 de -831,2 M€ (cf. §5.4.2) dans la mesure ou I'agrégat retenu (ROC) integre
les charges liées aux contrats de location, majoré de l'incidence des disynergies liées a la cession
périmétre LEERDAMMER (soit -54,7 ME€).

Valeur d'entreprise 3915 3243
Valeur des fonds propres 3029 2 357
Valeur par action (€) 628 489

L’application du multiple moyen observé sur les transactions comparables aux ROC 2020 et 2021e
de BEL, fait ressortir une valeur des fonds propres comprise entre 2.357 M€ et 3.029 M£, soit entre
489 € et 628 € par action.

Les prix observés pour les transactions identifiées tiennent compte du contexte dans lequel elles
se situent. |l s’agit principalement de projets de rapprochement industriels et intégrent par
conséquent des primes liées a la prise de contrble et aux synergies attendues de I'acquisition par
'acquéreur. Un tel scénario, exclu par le management de BEL, n'est pas celui de I'Offre sur les
actions de BEL. Il pourrait toutefois étre utile de I'examiner pour considérer le prix que le Groupe
pourrait atteindre dans un tel scénario.

Dans le contexte, nous ne présentons en conséquence cette méthode qu’a titre indicatif.

Remarques des actionnaires minoritaires

Dans leurs courriers les actionnaires minoritaires A, B, C, D, G, | et J* notent que certaines
transactions comparables récentes extériorisent des multiples de chiffre d’affaires, d’EBITDA et
d’EBIT plus importants que ceux extériorisés par le prix initialement proposé (440 € par action).

lls mentionnent notamment les acquisitions de MOM par BEL en 2016 et font référence aux
conditions de I'option d’achat exercée en avril 2021, la vente a LACTALIS de KRAFT HEINZ et la vente
a SAPUTO de DAIRY CREST.

Enfin, I'actionnaire minoritaire E critique3® I'absence de référence a cette méthode, qu'il juge devoir
étre la méthode principale d’évaluation, dans les éléments d’appréciation du Prix d’Offre figurant
dans le Projet de Note d’Information.

34 Passage VE -VFP de 830,6 M€ et disynergies de 54,7 M€ = 882,9 M€E.

35 Courriers du 26 mars 2021 (J), 29 mars 2021 (A), 30 mars 2021 (B et 1), 31 mars 2021 (G), du 7 et 22 mai 2021 (C) et le
10 juin 2021 (D).

3% Message du 26 octobre 2021 adressé au Directoire d’UNIBEL.
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Analyse de ’expert indépendant

Contrairement aux éléments d’appréciation du Prix d’Offre mentionnés par I'Etablissement
Présentateur dans le Projet de Note d’Information, nous avons mis en ceuvre cette approche par
les transactions comparables a titre indicatif et nous présentons les résultats obtenus.

Cependant nous ne considérons pas qu'’il s’agit de la principale méthode d’évaluation dans le cadre
de I'Offre. Comme évoqué précédemment nous ne retenons qu’a titre indicatif la méthode des
transactions comparables dans la mesure ou les prix d’acquisition observés (qui s’inscrivent dans
le cadre de projets industriels) integrent des primes liées a la prise de contréle et aux synergies
attendues par I'acquéreur.

Par ailleurs, le Groupe familial FIEVET BEL qui contréle UNIBEL nous a confirmé (i) sa volonté
d’assurer la stabilité du contréle du Groupe et a en préserver le caractére famillial conformément
aux objectifs déja ennoncés dans le Pacte et, (ii) ne pas envisager de cession de contréle du
Groupe.

Concernant I'exercice de I'option d’achat des minoritaires de MOM en avril 2021 (17,5% du capital)
pour 152 M€, le prix d’acquisition avait été fixé lors de I'acquisition de 65% du capital de MOM par
BEL réalisée en décembre 2016. Les modalités de calcul sont définies en annexe de la promesse
d’achat et de vente signée le 15 décembre 2016 entre le groupe BEL acquéreur et les actionnaires
cédants. Le prix ainsi déterminé est le résultat de I'application d’une formule définissant le niveau
de multiple a appliquer a I'EBITDA. Ce niveau de multiple est fonction de I'évolution annuelle
moyenne du chiffre d’affaires depuis I'acquisition. L'EBITDA retenu correspond a une moyenne
pondérée des EBITDA sur différentes périodes historiques et prévisionnelles court terme a la date
de I'exercice de I'option. Le prix payé lors de la levée de I'option s’inscrit dans le cadre global des
conditions de I'acquisition de MOM négociées en 2016.

5.5.3.3 Valeur induite par le cours de bourse d’UNIBEL

UNIBEL détient directement et indirectement 89,4% de BEL (aprés annulation de l'autocontrdle
correspondant aux actions auto-détenues par BEL et a la participation de SICOPA, filiale a 100% de
BEL, de 23,2% du capital de BEL).

Sur la base du cours de bourse d’UNIBEL apres I'annonce de 'OPR-RO sur les actions de BEL a
un prix de 550 € par action BEL, nous avons déterminé la valeur induite de BEL.
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Nous avons calculé la valeur des fonds propres d’UNIBEL sur la base du cours de bourse au
11 octobre 2021 et le nombre d’actions UNIBEL au 30 juin 2021 (hors autocontréle). Ce nombre a
été obtenu en déduisant du nombre total d’actions composant le capital d’UNIBEL
(2.323.572 actions) (i) les actions auto-détenues par UNIBEL (31.099 actions) et (ii) les actions
UNIBEL détenues par SOFICO (196.350 actions). Nous avons ensuite déduit de la valeur des fonds
propres d’UNIBEL les actifs et passifs autres que les titres de BEL sur la base du rapport financier
semestriel d’'UNIBEL au 30 juin 2021 afin d’obtenir la valeur de 89,5% de BEL détenue par UNIBEL.
Enfin sur cette base nous avons déterminé la valeur de 100% des titres de BEL. Les résultats de
nos analyses sont les suivants :

Valeur induite Bel par le cours Unibel _

a Cours Unibel au 11/10/2021 (€) 985

b Nombre d'action Unibel (hors autocontréle) 2096 123

axb=c VFP Unibel (M€) 2 065

d Autres actifs Passifs d'Unibel au 30/06/2021 101

c-d=e Valorisation 89,4% Bel (M€) 1963

(100% x e) /89,4% =f Valorisation 100% Bel (M€) 2196
g Nombre d'actions Bel 4 823 304

f/g Valeur par action de Bel (€) 455

Selon 'approche de la valeur induite par le cours de bourse d’UNIBEL, la valeur par action de BEL
est de 455 € par action.

Nous rappelons que cette méthode est présentée a titre indicatif dans la mesure ou la liquidité et
la rotation du capital d’UNIBEL sont trés limitées. De plus, le titre dispose d’un niveau de flottant trés
faible inférieur a 5%.

La valeur induite ainsi obtenue est inférieure de 17% au prix de I'Offre (le prix d’Offre extériorise
ainsi une prime de 20,9%).
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6. Accords connexes et autres accords pouvant avoir
une incidence significative sur le prix d’Offre

Nous avons procédé a I'examen des accords pouvant avoir une incidence significative sur
I'appréciation de I'Offre ou son issue, tels que présentés dans le Projet de Note d’Information, afin
d’apprécier si ces accords comportaient des dispositions financiéres susceptibles de remettre en
cause le caractere équitable du prix d’Offre.

Ces différents accords connexes sont repris partiellement au §1.1.4 du présent rapport et décrits
au § 1.3 du Projet de Note d’Information.

Dans ce cadre, nous avons examiné :
° Le Contrat d’Echange ;
° Les accords transitoires postérieurs a 'Opération d’Echange ;

° Les mécanismes de liquidité.

6.1. Le contrat d’Echange

Le groupe BEL a annoncé dans son communiqué de presse publié le 19 mars 2021 le projet de
cession des titres des sociétés ROYAL BEL LEERDAMMER NL, BEL ITALIA, BEL DEUTSCHLAND et BEL
SHOSTKA UKRAINE et la marque « LEERDAMMER » et tous ses droits attachés au groupe LACTALIS
en échange de 1.591.472 actions BEL SA. L’échange a été finalisé le 30 septembre 2021.

Dans ce contexte, nous avons été désignés en tant qu’expert indépendant le 18 mars 2021 afin
d’apprécier le caractére équitable pour les actionnaires de BEL du projet de cession du Périmétre
LEERDAMMER en échange de 1.591.472 actions BEL SA, qui constitue un accord connexe a
'OPR-RO dés lors que LACTALIS demeure actionnaire de BEL a hauteur de 0,9 % a lissue de
’Echange.

L’Echange a été structuré comme un transfert au bénéfice du groupe LACTALIS de titres de
différentes entités, ces entités couvrant la distribution de 'ensemble des produits BEL dans les pays
concernés et non uniquement celle des produits LEERDAMMER. Dans la mesure ou BEL n’aurait
donc plus, a la suite de ces transferts, de filiales en Allemagne, ltalie et Ukraine, les parties se sont
mises d’accord sur les points suivants :

° Constitution par BEL de nouvelles entités en Allemagne et en ltalie afin d’avoir une présence
commerciale et marketing dans ces pays pour les produits restant la propriété de BEL ;

° Etablissements de contrats de distribution en Allemagne, en Italie et en Ukraine pour la
distribution des produits du groupe BEL qui sera assurée par les entités de commercialisation
qui auront été transférées a LACTALIS dans le cadre du Périmétre Leerdammer ;

° Possibilité de conclure des contrats de distribution transitoires (durée limitée a 3 mois) dans
les pays ou BEL est présent afin qu’il continue de distribuer des produits LEERDAMMER pour
le compte de LACTALIS.
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Les principales diligences que nous avons mises en ceuvre dans le cadre de I'appréciation du
caractére équitable de 'Echange sont présentées ci-dessous :

Nous avons effectué des diligences sur la documentation juridique mise a disposition dans
la stricte limite et a la seule fin de collecter les informations utiles a notre mission ;

Nous nous sommes entretenus a différentes reprises avec les dirigeants de BEL ainsi
qu’'avec ses conseils juridiques et financiers tant pour appréhender le contexte du Projet
d’Echange que pour comprendre la situation financiére actuelle de BEL et du Périmétre
LEERDAMMER, leurs perspectives d’activité et le plan d’affaires qui en découlent ;

Nous avons pris connaissance des travaux de détourage mis en ceuvre, notamment pour
s’assurer de la cohérence des données financieres historiques et prévisionnelles du
Périmétre LEERDAMMER sur lesquels nos travaux s’appuient ;

Nous avons procédé a l'appréciation des hypothéses économiques et structurantes sur
lesquelles s’appuient les données prévisionnelles sous tendant le plan d’affaires de BEL ;

Nous avons mis en ceuvre une approche multicritere adaptée aux actions BEL et au
Périmetre LEERDAMMER sur des bases homogénes permettant de fixer des valeurs relatives
comparables pour chacun de ces deux périmétres. Ces travaux intégrent :

Une analyse de sensibilité des valeurs relatives et du rapport d’échange en découlant
sur les parameétres et agrégats structurants de I'évaluation (taux d’actualisation, taux
de croissance a l'infini, résultats opérationnels...) ;

L’examen du positionnement du rapport d’échange par rapport aux résultats des
différents criteres d’évaluation mis en ceuvre pour chacun des deux périmétres BEL et
LEERDAMMER.

Nous avons également procédé a l'analyse des conséquences de I'Echange pour
I’'actionnaire de BEL, ce qui suppose notamment d’examiner :

L’estimation des disynergies résultant de la cession du Périmétre LEERDAMMER,
présentées au Comité Stratégique le 15 juin 2021, et leur incidence sur le patrimoine
et la profitabilité du groupe BEL post cession (du fait d'une moindre absorption des
colts fixes notamment) ;

Les effets de dilution/relution du résultat par action en valeur.

Nous avons effectué I'examen des versions projets a la date de notre rapport®” des accords
devant étre conclus dans le cadre de la cession du Périmétre LEERDAMMER, et notamment
les accords de distribution devant étre signés avec le groupe LACTALIS pour les produits BEL
et LEERDAMMER ;

Nous avons effectué une restitution au fur et a mesure de nos travaux auprés du Comité Ad
Hoc que nous avons tenu informé d’éventuelles difficultés et avec lequel des réunions de
travail ont été réalisées ;

37 Emis le 8 juillet 2021
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° Nous avons établi un rapport le 8 juillet 2021 dont la conclusion est présentée sous la forme
d'une attestation d'équité, a destination du Conseil d’administration de BEL.

Dans ce cadre, nous avons mis en ceuvre une approche multicriteres adaptée aux actions BEL et
au Périmetre LEERDAMMER sur des bases homogenes permettant de fixer des valeurs relatives
comparables pour chacun de ces deux périmeétres.

Nous avons mis en ceuvre (i) a titre principal, la méthode DCF, (ii) a titre secondaire la méthode
des comparables boursiers et (iii) a titre indicatif la méthode des transactions comparables.

Nous avons analysé les conséquences de I'Echange pour I'actionnaire de BEL. Nos analyses
integrent les surcolts résultant de la cession du Périmetre LEERDAMMER (disynergies). lls sont
constitués des colts nécessaires a la réorganisation des réseaux de distribution et de
commercialisation en Allemagne et en Italie et d’'une moindre absorption de certains co(ts fixes du
Groupe, dés lors que ceux-ci seront répartis sur une masse moins importante du fait de cette

cession d’activité.

Afin de s’assurer que ces disynergies ne remettaient pas en cause I'intérét de I'Echange pour
I'actionnaire de BEL d’un point de vue financier nous avons mesuré leur impact.

Ainsi, pour analyser les conséquences de I'Echange pour les actionnaires de BEL nous avons
simulé I'impact de la cession du Périmétre LEERDAMMER sur le ROC et le résultat net, ainsi que sur
la valeur de BEL par action selon I'approche intrinséque de I'actualisation des flux futurs de
trésorerie.

Les différentes analyses réalisées (sur les ROC et résultats nets prévisionnels 2021B-2023e)
conduisent a une relution du ROC par action aprés cession et disynergies.

Nous avons remis notre rapport au Conseil d’administration de la Société le 8 juillet 2021 concluant
sur les conditions financieres de I'Echange et son caractére équitable pour les actionnaires
minoritaires de BEL.

A Tlissue de nos travaux nous avons conclu que la parité offerte de 1.591.472 actions BEL en
échange du Périmetre LEERDAMMER est équitable d’un point de vue financier pour les actionnaires
de BEL. La conclusion de notre attestation d’équité concernant 'Echange est présentée ci-dessous.

« L’échange proposé s’inscrivant dans le cadre d’'une opération participant au pivotement
stratégique de la Société, nous sommes d’avis que la parité offerte de 1.591.472 actions BEL pour
le Périmetre LEERDAMMER est équitable d’un point de vue financier pour les actionnaires de BEL,
des lors que (i) I'échange présente un effet globalement relutif sur chacun des agrégats examinés,
(i) que nous n’identifions pas d’autres conséquences négatives pour l'actionnaire de BEL autres
que les disynergies estimées par le management et prises en compte dans nos analyses ».

Au regard de cette conclusion, nous relevons que les effets de relution consécutifs a I'Echange ont
été intégrés dans nos travaux d’évaluation de BEL dans le cadre de 'OPR-RO.
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6.2. Les accords transitoires postérieurs a I’Opération d’Echange
L’opération d’Echange comprend la conclusion d’accords transitoires relatifs a :

(a) « ladistribution des produits du groupe Bel par Lactalis dans I'ensemble des pays concernés
par 'Opération d’Echange, soit I'Allemagne, I'ltalie, I'Ukraine et I'’Autriche ;

(b) la distribution des produits Leerdammer par Bel en France, Belgique, Royaume-Uni/lrlande,
Suisse, Pays-Bas, Slovaquie, République Tcheque, Grece, Espagne, Hongrie et Roumanie ;

(c) la fourniture de services par le Groupe Bel au Groupe Lactalis dans certains domaines
(notamment informatique, sourcing, marketing, finance, Master Data) ;

(d) la fourniture de services par le Groupe Lactalis au Groupe Bel dans certains domaines
(notamment supply chain, recherche et développement, finance, ressources humaines,
vente, marketing) ;

(e) l'octroi par Bel d’une licence de marques, de brevet et de savoir-faire au Groupe Lactalis sur
le territoire ukrainien ; et

() loctroi par Bel aux entités du Périmetre Leerdammer d’une licence de marque ».

Selon notre analyse, les accords transitoires n‘ont pas de clause financiére assimilable a un
complément ou a un ajustement de prix des actions cédées, ou a une garantie quelconque qui
aurait été consentie par I'lnitiateur au bénéfice de I'actionnaire LACTALIS.

Les conditions des accords transitoires ne sont donc pas, selon nous, de nature a remettre en
cause le caractere équitable du prix d’Offre d’un point de vue financier.

6.3. Les mécanismes de liquidité

L’Initiateur envisage de mettre en place apres la date de cléture de I'Offre un mécanisme de
liquidité au profit des titulaires d’actions gratuites en cours d’acquisition.

« En vertu du Mécanisme de Liquidité, I'Initiateur proposera a chaque bénéficiaire d’Actions
Gratuites en Cours d’Acquisition de conclure :

()  une promesse d’achat, exergable par chaque bénéficiaire d’Actions Gratuites en Cours
d’Acquisition a compter du premier jour ouvré suivant la date d’attribution définitive de leurs
Actions Gratuites en Cours d’Acquisition (la « Promesse d’Achat ») ; et

(i)  une promesse de vente consentie par chaque bénéficiaire d’Actions Gratuites en Cours
d’Acquisition au bénéfice de I'Initiateur (la « Promesse de Vente » et, avec la Promesse
d’Achat, les « Promesses »), exergable :

(a) a lissue de l'expiration de la période d’exercice de la Promesse d’Achat (a défaut
d’exercice de celle-ci par le bénéficiaire d’Actions sous Promesse) ; ou
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(b) a compter du premier jour ouvré suivant le départ du Groupe Bel du bénéficiaire d’Actions
sous Promesse (a défaut d’exercice de la Promesse d’Achat ou de la Promesse de vente
visée au (a) ci-dessus).

Le prix d’exercice des Promesses correspondrait :

- au Prix d’Offre par Action concernant I'ensemble des Actions sous Promesse devant étre
attribuées le 22 mai 2022 ; et

- a un prix par Action déterminé selon une méthode cohérente avec le Prix d’Offre par Action
concernant les Actions sous Promesse devant étre attribuées le 21 mars 2023 ».

Le projet de note en réponse qui sera déposé par BEL auprés de '’AMF indique par ailleurs que :

« L’Initiateur a, depuis le dépdt du Projet de Note d’Information, informé la Société de sa décision
de modifier certains éléments du Mécanisme de Liquidité afin que celui-ci soit en cohérence avec
les termes des plans d’intéressement a long terme relatifs aux Actions Gratuites en Cours
d’Acquisition :

(i) le prix d’exercice des Promesses correspondrait désormais au Prix d’Offre par Action pour
I'ensemble des Actions sous Promesse, quelle que soit leur date d’attribution ; et

(i) la Promesse de Vente serait exergable uniquement a l'issue de I'expiration de la période
d’exercice de la Promesse d’Achat (a défaut d’exercice de celle-ci par le bénéficiaire
d’Actions sous Promesse) et non plus également en cas de départ du Groupe Bel du
bénéficiaire d’Actions sous Promesse ».

Les dispositions relatives au mécanisme de liquidité au profit des titulaires d’actions gratuites ne
sont, selon nous, pas de nature a remettre en cause le caractére équitable du prix d’Offre d’'un
point de vue financier.

6.4. Autres accords dont I’'Initiateur a connaissance

L’Initiateur nous a confirmé n’avoir connaissance d’aucun autre accord conclu ou a conclure avec
des actionnaires dans le cadre de la présente Offre a I'exception des contrats de cession d’Actions
a conclure entre certains membres du Groupe Familial FIEVET-BEL et I'Initiateur, tels que
mentionnés a la section 1.2.1. Ces opérations seront effectuées au prix d’Offre soit 550 € par action
BEL.
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7. Analyse et appréciation des observations recues des
actionnaires minoritaires

Comme précisé ci-avant, nous avons été sollicités par dix actionnaires comprenant notamment
'une des trois branches fondatrices. Parmi ces 10 actionnaires 5 d’entre eux ont demandé un
rendez-vous. Nous avons entendu respectivement I'actionnaire A le 26 mars 2021, I'actionnaire C
le 18 mai 2021, I'actionnaire B le 21 mai 2021 et I'actionnaire D correspondant a I'une des branches
fondatrices le 31 mai 2021 accompagné de son conseil juridique ainsi que de l'actionnaire E.
Nous avons a nouveau rencontré I'actionnaire D le 7 septembre 202138 accompagné également
de son conseil juridique mais également de I'évaluateur qu’il a mandaté et qui nous a présenté, a
cette date, un résumé de son rapport dont la version compléte nous a été transmise le
9 septembre 2021.

Nous avons sollicité I'lnitiateur, 'Etablissement Présentateur, ainsi que le management de BEL et
d’UNIBEL pour obtenir de leur part les commentaires qu’appelaient les arguments soulevés par les
actionnaires qui nous ont saisis.

Conformément a l'article 3 de l'instruction 2006-08 de 'AMF, nous indiquons ci-dessous les
références du rapport auxquelles renvoient nos analyses et appréciations concernant les
observations écrites des actionnaires minoritaires et les commentaires formulés par les parties
concernées.

Ce tableau mentionne les observations formulées par les actionnaires minoritaires qui ont sollicité
un rendez-vous, soit I'actionnaire A, I'actionnaire B, I'actionnaire C, I'actionnaire D et I'actionnaire
E. Il'y figure également les observations des 5 autres actionnaires non rencontrés, soit I'actionnaire
F, l'actionnaires G, I'actionnaire H, I'actionnaire | et I'actionnaire J.

Il présente les thémes abordés par les actionnaires minoritaires. En effet une grande partie des
thémes font I'objet d’observations par plusieurs actionnaires.

Nous renvoyons aux développements concernés dans le rapport.

Nous avons fait figurer séparément les observations formulées par les actionnaires D et E
postérieurement a 'augmentation du prix d’Offre a 550 € qui ont été portées a notre connaissance.

Nous renvoyons également aux développements concernés dans le rapport.

Nous précisions que nous n’apportons pas de commentaires sur les parties du courrier de
I'actionnaire D adressé a 'AMF le 15 octobre 2021 qui présentent un caractére juridique car cela
n’entre pas dans le cadre de notre mission.

38 ’Actionnaire E a également assisté a cette réunion par visio conférence
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71. Observation des actionnaires minoritaires aprés I'annonce le
19 mars 2021 d’un prix d’offre de 440 €

Actionnaires
# T atique serva mminoritaires Date des courriers Analyse Finexsi
concernés

Eventuels Prix d'offres informelles récentes faites pour Actionnaire D 04/05/2021, 10/06/2021 et 09/09/2021  Traité en §5.5.3.2
prendre le contréle du Groupe Bel Actionnaire E 25/05/2021
Actionnaire D 04/05/2021, 10/06/2021 et 09/09/2021
Transactions Les multiples de CA, EBITDA et EBIT extériorisés par des Actionnaire B 23/03/2021 et 30/03/2021
transactions récentes sont plus importants que les multiples Actionnaire C 30/04/2021,07/05/2021 et 22/05/2021
induits par l'offre (acquisitions de MOM par Bel en 2016 et Actionnaire A 29/03/2021 Traité en §5.5.3.2
I'option d’achat exercé en avril 2021, la vente de Lactalis de Actionnaire G 31/03/2021
Kraft Heinz et la vente a Saputo de Dairy Crest) Actionnaire | 30/03/2021
Actionnaire J 26/03/2021
Echantillons retenus Actionnaire D 04/05/2021, 10/06/2021 et 09/09/2021 ~ Traité en §5.5.2.1
Comparables
boursiers

multiple des comparables boursiers au regard de ceux induits

S Actionnaire D 04/05/2021, 10/06/2021 et 09/09/2021  Traité en §5.5.2.1
par le prix d'offre
L’évaluation de Bel retraité de la valorisation de MOM sur la
base de I'exercice de la promesse de vente en avril 2021
concernant 17,56% du capital de MOM et de la cession de
Somme des parties Leerdammer fait apparaitre des multiples trés inférieurs a Actionnaire D 04/05/2021, 10/06/2021 6t 09/09/2021 Traité en §5.2

ceux des comparables cotés dans les activités fromageres
de marques (Emmi, Saputo, Almarai) ou de snacking
(Mondelez, Hershey, Lotus ou Kraft)

Taux calculés pour le Groupe Bel dans son ensemble entre 04/05/2021, 10/06/2021 et 09/09/2021 Traité en §5.5.1.1.5

4,16% et 4,20% Actionnaire D

Taux d'actualisation

Autorisation a Bel de racheter ses propres actions pour un Actionnaire C 30/04/2021,07/05/2021 et 22/05/2021
prix pouvant aller jusqu'a 650 euros par action (AG du 11 mai Actionnaire F 29/03/2021 Traité en §5.5.3.1
2021). Rachat d'actions a 590 euros en 2017

Cours de bourse

Actionnaire B 23/03/2021 et 30/03/2021
Cours de bourse historique au-dessus du prix d'offre entre Actionnaire C 30/04/2021,07/05/2021 et 22/05/2021  Traité en §5.5.3.1
2016 et 2017 Actionnaire H 13/04/2021
Actionnaire | 30/03/2021
Dividendes Absence de dividendes versés au titre de I'exercice 2020 Actionnaire B 23/03/2021 et 30/03/2021
Actionnaire F 29/03/2021 Traité en §5.1.3
Actionnaire G 31/03/2021

7.2. Observation des actionnaires minoritaires aprés I'annonce le
30 septembre 2021 d’un prix d’offre de 550 €

Actionnaires

Thématique Observations mminoritaires Date des courriers Analyse Finexsi
concernés

La méthode des transactions comparables n'a pas été Traité en §5.5.3.2

Transactions S . Actionnaire E 26/10/2021
retenue par I'établissement présentateur
Juridique N/A Actionnaire D 15/10/2021 NA
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8. Analyse des éléments d’appréciation du prix établi par
I’Etablissement Présentateur

BNP PARIBAS, agissant en tant qu’Etablissement Présentateur de I'Offre, a préparé les éléments
d’appréciation du prix de I'Offre figurant a la section 3 du Projet de Note d’Information.

Nous avons analysé ces éléments et nous nous sommes rapprochés des représentants de
I’Etablissement Présentateur en charge de I'évaluation pour échanger sur les méthodes et criteres
d’évaluation retenus.

8.1. Choix des critéres d’évaluation

L’Etablissement Présentateur retient, a titre principal, la méthode de I'actualisation des flux futurs
de trésorerie (DCF) et, a titre secondaire, la méthode des comparables boursiers. A titre indicatif,
il a retenu la référence au cours de bourse.

L’Etablissement Présentateur a écarté les méthodes de I'actif net comptable, de I'actif net réévalué
(ANR), de I'actualisation des dividendes futurs, de la référence aux objectifs de cours des analystes
ainsi que la méthode des transactions comparables.

Nous présentons pour notre part, a titre principal la méthode de I'actualisation des flux futurs de
trésorerie. Nous présentons le critere des comparables boursiers a titre secondaire. Enfin, a titre
indicatif nous retenons I'analyse du cours de bourse ainsi que la valeur induite par le cours de
bourse d’'UNIBEL. Nous retenons pour notre part le critere des transactions comparables a titre
indicatif également.

Nous sommes en accord avec les autres méthodes écartées par I'Etablissement Présentateur, a
savoir I'actif net comptable, I'actif net réévalué, la référence aux objectifs de cours des analystes
ainsi que l'actualisation des flux futurs de dividendes.

La mise en ceuvre des différents critéres appelle plusieurs remarques de notre part.

8.2. Mise en ceuvre des différents critéres
8.2.1. Données de référence
Nombre d’actions retenues

S’agissant du nombre d’actions, BNP PARIBAS retient le nombre d’actions au 30 juin 2021, soit
4.807.213 actions apres déduction de I'auto-détention (incluant la boucle d’auto-contrdle ainsi que
les actions de BEL détenues par SICOPA et regues de LACTALIS en échange du Périmétre
LEERDAMMER).

Nous retenons pour notre part le nombre d’actions au 30 juin 2021 aprés déduction de
I'auto-détention (incluant I'auto-contrdle et les actions BEL détenues par SICOPA) et prise en compte
des plans d’attribution d’actions gratuites en cours. Le nombre d’actions retenu est de 4.823.304.
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Il présente une différence peu significative de 16.091 actions, représentant 0,3% du nombre
d’actions retenues (soit un impact de 1,7 € par action). Elle s’explique par un écart de + 21.207
actions liées au plan d’attribution gratuite d’actions pris en compte par FINEXSI et une minoration
de - 5.116 actions retenues au titre de la boucle d’autocontréle par I'Etablissement Présentateur.

Passage de la valeur d’entreprise a la valeur des fonds propres

L’Etablissement Présentateur retient une dette financiere nette ajustée de -1.184,4 M€ au
30 septembre 2021.

Nous retenons pour notre part une dette financiére nette ajustée de -830,6 M€ (hors IFRS 16) au
30 juin 2021 par cohérence avec les derniers états financiers du groupe BEL publiés. L’écart soit
353,8 ME€ s’explique par les différences suivantes de traitement entre notre approche et celle de
I’Etablissement Présentateur :

° La prise en compte par BNP PARIBAS des loyers liés aux contrats de location (IFRS 16) dans
le passage de la valeur d’entreprise a la valeur des fonds propres pour leur montant actualisé
(-351 M€). Nous avons pour notre part retenu ces loyers dans les flux de trésorerie et donc
dans le calcul de la valeur d’entreprise de BEL sur la base de la méthode DCF ;

° La prise en compte par BNP PARIBAS des disynergies et des charges non récurrentes pour
respectivement -31 M€ et -17 M€ (en valeur actualisée) dans le passage de la valeur
d’entreprise a la valeur des fonds propres. Nous avons pour notre part retenu ces charges
dans les flux prévisionnels de trésorerie ;

° La prise en compte en compte par BNP PARIBAS de la trésorerie générée entre juin et
septembre 2021 de +27 M€ dans la mesure ou les travaux d’évaluation ont été réalisés a la
date du 30 septembre 2021. Nous avons pour notre part réalisé nos travaux d’évaluation a
la date du 1°"juillet 2021 en cohérence avec les derniers états financiers disponibles soit les
comptes semestriels au 30 juin 2021 ;

° La prise en compte par Finexsi de provisions pour risques fiscaux de -7,8 M€ qui n’ont pas
été retenues par I'Etablissement Présentateur.

8.2.2. Actualisation des flux de trésorerie prévisionnels
Concernant les données du plan d’affaires considérées

BNP PARIBAS s’est référée au Plan Stratégique pour la période 2021B-2024¢ et a exclu les effets
de lanorme IFRS 16 en réintégrant les charges de loyers dans le passage de la valeur d’entreprise
a la valeur des fonds propres (cf. ci-dessus).

Nous avons réalisé ce retraitement en retenant pour notre part cet impact dans les flux de trésorerie
du Plan Stratégique.

De la méme fagon que I'Etablissement Présentateur nous avons prolongé le Plan Stratégique sur
une période de 5 années soit de 2025e a 2029e.
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L’Etablissement Présentateur a mis en ceuvre la méthode de I'actualisation des flux de trésorerie
prévisionnels en date du 1°" octobre 2021. Pour notre part, nous avons mis en ceuvre cette méthode
en date du 1¢" juillet 2021 par cohérence avec la dette nette ajustée au 30 juin 2021 déterminée
sur la base des derniers états financiers de BEL disponibles (rapport financier semestriel de BEL au
30 juin 2021).

S’agissant des hypothéses de marge normative (2029e), nous avons retenu dans la valeur
terminale un taux de marge de ROC sur chiffre d’affaires correspondant a I'objectif stratégique du
Groupe a moyen terme soit 10%. L’Etablissement Présentateur a pour sa part retenu un taux de
marge de ROC sur chiffre d’affaires aprés produit et autres charges de 9%.

BNP PARIBAS a retenu des investissements stables sur la période de prolongement ainsi qu’en
année normative représentant 4,5% du chiffre d’affaires. Nous avons pour notre part intégré en
début de période d’extrapolation des investissements complémentaires nécessaires a I'atteinte de
I'objectif stratégique a moyen terme du groupe de marge de ROC sur chiffre d’affaires de 10%
(cf. §5.5.1.1.1). Nous avons ensuite fait décroitre le niveau d’investissements exprimé en
pourcentage du chiffre d’affaires jusqu’a 4% correspondant au niveau normatif retenu par référence
aux données observées historiquement.

Concernant les hypothéses financiéres

De la méme fagon que I'Etablissement Présentateur, nous retenons un taux de croissance a l'infini
de 1,5%.

Concernant le taux d’actualisation, nous retenons un co(t moyen pondéré du capital de 7,7%.
L’Etablissement Présentateur a pour sa part calculé un colt des fonds propres de 8,03% sur la
base :

° D’un taux sans risque européen de 0,42% (moyenne sur un an du rendement de 'obligation
allemande a 10 ans). Nous avons pour notre part retenu un taux moyen OAT TEC 10 ans
(moyenne 1 an au 30 septembre 2021) de -0,1% ;

° D’une prime de risque de marché de 11,49% (moyenne un an de la prime de marché Europe
sur la base des informations de Bloomberg). Nous retenons une moyenne un an au
30 septembre 2021 de la prime de risque marché Europe déterminée par Associés en
Finance, soit 7,75%.

° D’un béta action de 0,67x induit par la médiane des béta prédictifs désendettés de
I’échantillon des sociétés comparables. Nous retenons un béta action désendetté de 0,81
sur la base de I'échantillon de des comparables boursiers que nous avons retenus.

° D’une prime de risque pays de 0,76%. Nous retenons également ce méme niveau de prime.

Pour notre part nous retenons également une prime de risque spécifique de 0,5% dans la
détermination du colt moyen pondéré du capital reflétant le risque de réalisation de I'atteinte d’'une
marge de ROC sur chiffre d’affaires de 10%, les difficultés rencontrées sur la zone MENA et la
volatilité des prix des matiéres premieres.
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Concernant la valeur par action

L’Etablissement Présentateur retient une fourchette de valeurs comprises entre 408 € et 528 €,
avec une valeur centrale de 465 €. Pour notre part, nous retenons une fourchette de valeurs
comprises entre 483 € et 550 €, avec une valeur centrale de 516 € par action.

8.2.3. Méthode des comparables boursiers
Echantillon sélectionné

L’Etablissement Présentateur a retenu un échantillon principal composé de 7 producteurs laitiers
dont la capitalisation boursiére est comprise entre 977 M€ et 9.587 ME€.

Pour notre part, nous avons retenu un échantillon plus restreint composé de 4 sociétés productrices
de produits laitiers.

En effet, contrairement a I'établissement présentateur, nous n’avons pas retenu MEIJI HOLDINGS,
YAKULLT HONSHA et BRIGHT DAISY FOOD dans la mesure ou nous considérons que ces sociétés
exercent leurs activités principalement en Asie qui est une zone géographique ou le groupe BEL
n’est presque pas présent. Concernant MElJI HOLDINGS en particulier, qui présente des multiples
inférieurs, nous considérons que son mix-produit n’est pas comparable avec BEL dans la mesure
ou seul 40% de son activité concerne des produits laitiers et que ses autres activités portent sur
des secteurs non comparables (pharmacie...).

Sur ces bases I'échantillon de I'Etablissement Présentateur mentionne des multiples médians
compris entre 12,5x (2023e) et 13,7x (2022e). Notre échantillon extériorise des multiples
supérieurs, soit 17,9x, 15,7x et 13,8x pour respectivement 2021e, 2022¢ et 2023e.

Agrégats et multiples retenus

BNP PARIBAS retient les valeurs extériorisées par I'application des multiples d’'EBIT (ROC) sur la
base des agrégats prévisionnels 2022e et 2023e. Le ROC de référence retenu a été minoré d’'un
montant de 10 millions d’euros correspondant aux charges récurrentes non comprises dans le
ROC tel qu’indiqué oralement par le management.

Pour notre part, nous retenons comme agrégats de référence les ROC prévisionnels 2021e, 2022e
et 2023e et nous avons privilégié un ajustement de 5 millions d’euros au titre de ces dépenses
récurrentes non comprises dans le ROC sur la base des montants constatés historiquement par
BEL selon la présentation de ses comptes consolidés publiés.

L’Etablissement Présentateur applique les multiples médians extériorisés par son échantillon de
comparables aux agrégats de la méme année issus du plan d’affaires du management. Pour notre
part nous avons retenu les multiples moyens qui apparaissent plus pertinents que les multiples
médians dans le cas d’'un échantillon restreint réduit au cas présent a 4 sociétés.
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Passage de la Valeur d’Entreprise a la Valeur des Fonds Propres

Nous avons retenu un passage de la valeur d’entreprise a la valeur des fonds propres hors
incidence de la dette IFRS 16 dans la mesure ou I'agrégat retenu intégre déja les impacts d'IFRS
16. Nous avons en conséquence retraité les valeurs d’entreprise retenues pour le calcul des
multiples des sociétés comparables du niveau de leur dette IFRS 16.

BNP PARIBAS retient dans son passage de la valeur d’entreprise a la valeur des fonds propres la
dette IFRS 16 liée aux contrats de location telle que présentée dans le rapport financier semestriel
de BEL au 30 juin 2021.

Concernant la valeur par action

L’Etablissement Présentateur retient une fourchette de valeurs comprises entre 371 € et 416 €.
Pour notre part, nous retenons une fourchette de valeurs comprises entre 462 € et 534 €.

Les écarts observés s’expliquent notamment par les multiples liés a la différence de constitution
de I'échantillon mais également au traitement de la dette IFRS 16.

8.2.4. Analyse du cours de bourse

L’analyse du cours de bourse menée par I'Etablissement Présentateur n’appelle pas de
commentaire particulier de notre part.
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15 novembre 2021

9. Synthése de nos travaux et appréciation sur le
caractere équitable du prix d’Offre

9.1. Synthése de nos travaux d’évaluation de BEL

A Tissue de nos travaux, nous observons que le prix d’Offre (550 €) fait apparaitre les primes et
décotes suivantes par rapport aux valeurs résultant des méthodes et références que nous avons

jugées pertinentes.

Méthodes d'évaluation retenues

- Principal

Secondaire

Informatif

DCF Roc Stratégique 10% en 2029
Comparables boursiers xROC

x2021e, 2022 & 2023

Spot au 30/09/2021

Spot au 18/03/2021
CMPV 1 mois

CMPV 60 jours

CMPV 3 mois

CMPV 6 mois

CMPV 12 mois

CMPV 24 mois

Transactions comparables xXROC

x2020& 2021e

Valeur induite par le cours de bourse Unibel

ene 250

Synthése des valeurs — Expert Indépendant

372
362
344
344
328
311
296
300 350

| 550 € |

1

462 534
1

1

1

1

1

438 !
1

1

1

1

1

I

1

1

1

1

I

1

1

I

1

1

1

1

I

I

1

1

1

1

1

1

i

489 1 628

1

I

455 I
1

400 450 500 550 600 650
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Prime induite par rapport au prix
d'Offre - Expert Indépendant

Fourchette Valeur Fourchette
haute centrale basse

139% 6,6% 0,0%

19,0% 3,1%

25,6%

47,8%

52,0%
59,7%
60,1%

67,8%

76,6%

85,6%
12,5% -12,4%

20,9%

700
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Synthése des valeurs — Etablissement Présentateur

| Prixoffre
1 550 € 1
Méthodes d'évaluation retenues I---q-- -! Prime induite par rapport au prix
o | d'Offre - BNPP
- Principal 1
1
Secondaire ! Fourchette Valeur Fourchette
Valeur centrale ' haute centrale  basse
Informatif 465¢€ |
DcF 408 M W 520 | 349% 183% 42%
1
Comparables boursiers xROC 371 416 1 48,2% 32,2%
X 2022e & 2023¢ :
1
Spot au 24/09/2021 438 : 25,6%
CMPV 1 mois 437 : 25,8%
|
CMPV 6 mois 435 | 26,5%
I
CMPV 12 mois 399 1 37,9%
I
Cours le plus bas 12 mois 288 : 91,0%
Cours le plus max 12 mois 438 : 25,6%
1
1
1
Spot au 17/03/2021 378 1 45,5%
1
CMPV 1 mois 365 1 50,8%
1
CMPV 6 mois 330 : 66,9%
CMPV 12 mois 313 : 75,8%
1
Cours le plus bas 12 mois 246 1 123,6%
1
Cours le plus max 12 mois 378 | 45,5%
1
en€ 230 280 330 380 430 480 530 580 630
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9.2. Attestation sur le caractéere équitable de I'Offre

En ce qui concerne le prix d’Offre

La présente Offre Publique de Retrait, qui sera suivie d’'un Retrait Obligatoire, a un prix de 550 €
par action, porte sur la totalité des actions BEL non détenues directement ou indirectement par
I'Initiateur, soit 311.784 actions BEL SA3.

En ce qui concerne les approches d’évaluation retenues, nous considérons la méthode du DCF
comme la plus appropriée pour estimer la valeur intrinséque de I'action BEL.

Notre extrapolation du Plan Stratégique retenue dans le cadre de la mise en ceuvre de la méthode
DCF integre I'objectif de ROC moyen/long terme de 10% du chiffre d’affaires (niveau estimé atteint
en 2029e dans I'extrapolation et retenu pour la valeur terminale). Ce niveau de profitabilité, dans
les plus hauts historiques, traduit par rapport a la situation actuelle les ambitions du management
et le repositionnement stratégique du Groupe en termes de présence géographique et en termes
de produits et reflete selon nous la pleine valeur du Groupe selon ses ambitions actuelles.

Sur la base du plan d’affaires du management (le Plan Stratégique 2021b-2024e que nous avons
prolongé sur 5 ans) et de nos analyses de sensibilités, ce critére fait ressortir une valeur par action
comprise entre 483 € et 550 €, avec une valeur centrale de 516 €. Le prix d’Offre de 550 € par
action BEL extériorise une prime de +6,6% par rapport a cette valeur centrale.

Sur ces bases, le prix d’'Offre correspondant a la valeur haute extériorisée par la méthode DCF
donne la pleine valeur aux actionnaires minoritaires.

Nous observons que le prix d’Offre fait ressortir des primes sur les bornes basses et hautes des
comparables boursiers, méthode retenue a titre secondaire, de respectivement 19,0% et 3,1%.

Concernant la référence au cours de bourse retenue a titre indicatif, a raison de la faible liquidité
du titre, la présente Offre extériorise une prime de +47,8% par rapport au cours Spot avant
I'annonce par le Groupe le 19 mars 2021 des Offres Publiques a un prix initial de 440 €.

Sur la base de la méthode de la valeur induite par le cours de bourse UNIBEL post annonce des
termes de 'OPR-RO le 30 septembre 2021 retenue a titre indicatif, le prix d’Offre fait ressortir une
prime de 20,9%.

La méthode des transactions comparables retenue a titre indicatif extériorise une valeur moyenne
a un niveau proche du prix d’Offre, étant précisé que les multiples transactionnels intégrent une
prime de contrdle ainsi que, le cas échéant, la valeur estimée des synergies pour I'acquéreur et
que le scénario d’une telle cession est exclu selon I'lnitiateur.

39 Cf. contexte de I'Offre page 5
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En ce qui concerne les accords connexes

L’examen des accords pouvant avoir une influence significative sur I'appréciation ou l'issue de
I'Offre, tels que présentés dans le Projet de Note d'Information, & savoir (i) I'Echange,
(i) les accords transitoires postérieurs a 'Opération d’Echange, (iii) les mécanismes de liquidité,
n'a pas fait apparaitre de disposition financiere de nature & remettre en cause, selon nous, le

caractere équitable de I'Offre d’'un point de vue financier.

En conséquence, sur la base de ces éléments d’appréciation, nous sommes d’avis que le prix
retenu pour I'Offre publique de retrait et 'indemnité prévue dans le cadre du Retrait Obligatoire de
550 € par action BEL, sont équitables d’un point de vue financier pour actionnaire de BEL.

Fait a Paris, le 15 novembre 2021

FINEXSI EXPERT & CONSEIL FINANCIER

?\o O’

PR

Lucas ROBIN Olivier PERONNET
Associé Associé

PJ : Annexes
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10. Annexes

Annexe 1 : Présentation de FINEXSI et déroulement de la
mission

Présentation du cabinet FINEXSI EXPERT & CONSEIL FINANCIER

L'activité de FINEXSI EXPERT ET CONSEIL FINANCIER (FINEXSI) s'inscrit dans le cadre des métiers
réglementés par I'Ordre des Experts Comptables et la Compagnie Nationale des Commissaires
aux Comptes. Elle regroupe principalement les activités suivantes :

° Commissariat aux comptes ;

° Acquisitions et cessions d’entreprises ;
° Apports et fusions ;

° Evaluation et expertise indépendante ;

° Assistance dans le cadre de litiges.

Pour mener a bien ces missions, le cabinet emploie des collaborateurs, dont I'essentiel a un niveau
d’expérience et d’expertise élevé dans chacune de ces spécialités.

Le cabinet FINEXSI est indépendant, et n’appartient @ aucun groupe ou réseau.

Liste des missions d’expertises indépendantes réalisées par le cabinet FINEXSI au cours des
18 derniers mois

Date Cible Initiateur Banque(s) présentatrice(s) Opération

juil.-20 Antalis KPP Oddo BHF Offre Publique d'Achat Simplifiée

juil.-20 SoLocal Group N/A N/A Augmentation de capital réservée aux créanciers

il20 Technicolor NA NA Augme_nte_ztlon de capital ayec malntlgn du' Dr0|E P(eferen_tlel de. )
Souscription et augmentation de capital réservée a certains créanciers

sept.-20 Devoteam Castillon SAS Crédit Agricole CIB Offre Publique d'Achat (par les Fondateurs)

oct.-20 Sodifrance Sopra Steria Bryan Garnier & Co Offre Publique d'Achat Simplifiée suivie d’un Retrait Obligatoire

nov.-20 Bourbon N/A N/A Augmentation de capital réservée aux créanciers

déc.20 Europcar Mobility Group  N/A NA Augmelntatlon de capital feservee a certains créanciers et augmentation
de capital sans suppression du DPS

janv.-21 Dalet Dalet Holding Alantra Capital Markets Offre Publique d'Achat Simplifiée

mars-21 Vallourec NA NA Projets d'Augmentation de capital avec maintien du Droit Préférentiel de

Souscription et d'augmentation de capital réservée a certains créanciers

BNPP, Crédit Agricole CIB,

mai-21 Tarkett Tarkett Participations Rothschild Martin Maurel, Société  Offre Publique d'Achat Simplifiée suivie d'un Retrait Obligatoire
Générale
juin-21 Bourrelier Group M14 Invest Securities Offre Publique de Retrait

HSBC, Crédit Agricole CIB,

juin-21 Suez Veolia Morgan Stanley, Bank of America Offre Publique d'Achat
juil.-21 SFL Immobiliaria Colonial Morgan Stanley Offre Publique Mixte Simplifiée
aolt-21 Genkyotex Calliditas Therapeutics AB  Bryan, Garnier & Co Offre Publique de Retrait suivie d’un Retrait Obligatoire
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Adhésion a une association professionnelle reconnue par I’Autorité des Marchés Financiers

FINEXSI EXPERT & CONSEIL FINANCIER adhére a ’APEI (Association Professionnelle des Experts
Indépendants), association professionnelle reconnue par I'Autorité des Marchés Financiers en
application de l'article 263-1 de son Réglement Général.

Par ailleurs, FINEXSI EXPERT & CONSEIL FINANCIER applique des procédures visant a protéger
indépendance du cabinet, éviter les situations de conflits d’intéréts et contréler, sur chaque
mission, la qualité des travaux réalisés et des rapports avant leur émission.

Montant de la rémunération percue

Notre rémunération pour cette mission s’éléve a 625 K€, hors taxes, frais et débours.

Description des diligences effectuées et programme de travail

Le programme de travail détaillé suivant a été mis en ceuvre :

1- Prise de connaissance de I'opération et acceptation de la mission
2 - |dentification des risques et orientation de la mission
3 - Collecte des informations et des données nécessaires a la mission
° Prise de connaissance des notes d'analyse sectorielle et des notes d'analyse sur les

comparables de la Société

4 -  Appréciation du contexte spécifique de 'OPR-RO
° Echanges avec le management de la Société

° Echanges avec les conseils de la Société

5- Analyse de la documentation juridique liee a I'Opération (note d’information, note en
réponse, accords connexes)

6 - Prise de connaissance de la documentation comptable et financiére de la Société

7 - Analyse du cours de bourse de BEL et d’'UNIBEL
° Analyse de I'évolution du cours et de la volatilité

° Analyse du flottant et de la liquidité
8 - Revue des plans d’affaires de BEL établi par le management de la Société

9- Mise en ceuvre d'une valorisation de BEL par la méthode de l'actualisation des flux de
trésorerie futurs et réalisation d’analyses de sensibilité
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10 - Mise en ceuvre des meéthodes analogiques (comparables boursiers et transactions

comparables)

11- Etude de I'approche par la somme des parties mais qui n’a pas été retenue

12 - Obtention des lettres d'affirmation du représentant de la Société cible et de I'initiateur

13 - Rédaction du rapport.

Calendrier de I’'étude

18 mars 2021

Désignation de FINEXSI en qualité d’Expert Indépendant par le Conseil
d’administration de BEL

26 mars 2021

Entretien avec I'actionnaire minoritaire A

2 avril 2021

Comité ad hoc de Bel

Mars / Avril 2021

Collecte de I'information publique disponible

Identification et collecte de données sur les comparables boursiers et
transactionnels a partir de nos bases de données financiéres
CAPITAL IQ, MERGERMARKET, et EPSILON notamment

14 avril 2021

Conférence téléphonique avec la direction Financiére de BEL sur la
revue de la documentation a obtenir

23 et 27 avril 2021

Conférence téléphonique sur la revue des comptes historiques de BEL
et le détourage de I'activité LEERDAMMER avec la direction financiere de
BEL.

23 avril et 29 avril 2021

Conférence téléphonique avec la direction financiére sur la revue critique
des hypothéses structurantes du Plan Stratégique de BEL 2021 - 2023

29 avril et 3 mai 2021

Conférence téléphonique avec la direction financiere sur I'analyse des
disynergies liées a la cession du périmétre LEERDAMMER

7 mai 2021 Comité ad hoc de Bel

Mai 2021 Mise en ceuvre de I'évaluation multicritéres de BEL

12 mai 2021 Conférence téléphonique avec le responsable trésorerie de BEL sur
L’analyse de I'impact de change sur le budget 2021 de BEL

18 mai 2021 Entretien avec I'actionnaire minoritaire C

20 mai 2021 Entretien avec Monsieur de PONCINS, Directeur Général Partenariats

Stratégiques et Nouvelles Géographies
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21 mai 2021 Entretien avec Monsieur FIEVET, Président Directeur Général
Entretien avec I'actionnaire minoritaire B

3 juin 2021 Comité ad hoc de Bel

31 mai 2021 Entretien avec I'actionnaire minoritaire D et son conseil juridique

17 juin 2021 Entretien avec la direction financiére sur les derniéres estimations des
disynergies liées a la cession du Périmétre LEERDAMMER.

22 juin 2021 Comité ad hoc de Bel

29 juin 2021 Comité ad hoc de Bel

1" juillet 2021

Entretien avec la direction financiére sur les accords de distribution entre
BEL et LACTALIS

8 juillet 2021

Remise de notre rapport sur 'échange entre le périmétre LEERDAMMER
et les actions BEL

27 juillet 2021

Communication du Plan Stratégique 2021 - 2024

31 aolt 2021

Entretien avec la direction financiére sur la mise a jour du Plan
Stratégique sur la période 2021 — 2024

2 septembre 2021

Echange avec BNP PARIBAS sur leur projet de rapport d’évaluation

6 septembre 2021

Comité ad hoc de Bel

7 septembre 2021 Entretien avec I'actionnaire minoritaire D, son conseil juridique et
I’évaluateur mandaté par ses soins

8 septembre 2021 Echange avec BNP PARIBAS sur leur projet de rapport d’évaluation

14 septembre 2021 Echange téléphonique avec Cécile BELIOT, Directrice Générale de Bel

sur la stratégie du Groupe

24 septembre 2021

Entretien avec Mr. Antoine FIEVET, Président Directeur Général, sur
I'actionnariat familial du Groupe

27 septembre 2021

Comité ad hoc de Bel

27 septembre 2021

Entretien téléphonique avec Mr. Eric de PONCINS, Directeur Général
Partenariats Stratégiques et Nouvelles Géographies, sur I'acquisition du
groupe MOM

Septembre/Octobre 2021

Mise a jour de l'évaluation multicritéres de BEL sur la base du Plan
Stratégique 2021 - 2024 de BEL de juillet 2021

6 octobre 2021

Entretien téléphonique avec LINKLATERS sur les accords de distribution
définitifs entre BEL et LACTALIS

22 octobre 2021

Projet de Note d’Information
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Octobre 2021

Rédaction du rapport de I'Expert Indépendant (attestation d’équité)

5 novembre

Communication de la version projet du rapport

12 novembre 2021

Communication du projet de note en réponse

15 novembre 2021

Comité ad’hoc Bel
Conseil d’adminsitration Bel

Remise du rapport de I'Expert Indépendant (attestation d’équité)
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Liste des personnes rencontrées ou contactées

Membres du Comité Ad Hoc de BEL

° Monsieur Thierry BILLOT, Administrateur indépendant référant

° Madame Fatine LAYT, Administratrice indépendante

Madame Bruno SCHOCH, Administrateur

BEL

° Monsieur Antoine FIEVET, Président Directeur Général

° Madame Cécile BELIOT, Directrice Générale

° Monsieur Eric de PONCINS, Directeur Général Partenariats Stratégiques et Nouvelles

Géographies
° Monsieur Benoit ROUSSEAU, Group Treasury & Insurances Director
° Monsieur Romain MOUROT, Directeur Financier

° Madame Leslie BRUNEL, Directrice Consolidation

PERELLA WEINBERG PARTNERS, Banque conseil de BEL

° Monsieur Tanguy RIVIERE, Managing Director

° Monsieur Romain DE IPANEMA MOREIRA, Director

LINKLATERS, cabinet d’avocats conseil de la Société

° Maitre Pierre THOMET, Associé

° Maitre Julien BOURMAUD-DANTO, Counsel

BNP PARIBAS, Etablissement Présentateur

° Monsieur Christophe JALINOT, Managing Director
° Monsieur Oliver RINAUDO, Managing Director
° Monsieur Louis BEVITORI, M&A Vice President

° Monsieur Adam MICHEL, M&A Associate
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Actionnaires Minoritaires de la Société

° Actionnaire minoritaire A, B, C, E, F, G, H, | et J [personnes physiques]

° Actionnaire minoritaire D (famille fondatrice et son conseil juridique ainsi que I'évaluateur
mandaté)

Sources d’information utilisées

Principales informations communiquées par les différentes parties prenantes

° Budget 2021

° Plan d’affaires stratégique Bel 2021B-2024 de juillet 2021

° PV des CA 2020 et 2021 jugés pertinents

° Rapport d’évaluation de BEL de I'Etablissement Présentateur BNP PARIBAS

° Documentation juridique relative a la cession du Périmétre LEERDAMMER (Accord
d’exclusivité, Sales Exchange Agreement, accords transitoires de distribution avec LACTALIS)

° Projet de Note d’'Information et Note en Réponse

° Lettres d’affirmation de la Société cible et de I'Initiateur

Nous avons recu, en temps utiles, tous les documents et informations nécessaires a
I'accomplissement de notre mission.

Informations de marché

° Document de référence 2017 et 2018, document d’enregistrement universel 2019 et 2020,
et rapports financiers semestriels 2020 ET 2021

° Communication financiére de BEL sur les exercices 2017 a 2021

° Cours de bourse, comparables boursiers, transactions comparables, consensus de marché :
CAPITAL IQ, MERGERMARKET et EPSILON

° Données de marchés (taux sans risque, prime de risque, béta...) : CAPITAL IQ, ASSOCIES EN
FINANCE, BANQUE DE FRANCE

° Autres : XERFI
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Personnel associé a la réalisation de la mission

Les signataires, Messieurs Olivier PERONNET (Associé, 35 années d’expérience) et Robin
LUCAS (Associé, 25 années d’expérience), ont été assistés de Monsieur Jean-Marc BRICHET
(Associé, 33 années dexpérience) et de Charles BOURRAS (Superviseur, 7 années
d’expérience).

La revue indépendante a été effectuée par Monsieur Olivier COURAU, associé du cabinet,
spécialiste en évaluation financiére, qui n’a pas participé aux travaux d’évaluation.

Il a été désigné au début de la mission et tenu informé des points d’attention ou difficultés identifiés
au cours de la mission jusqu’a la sortie du rapport. Son réle est de s’assurer du respect de la qualité
des travaux et des bonnes pratiques en matiére d’évaluation. Ses diligences ont principalement
consisté en :

o La revue de la procédure d'acceptation de la mission et de I'évaluation de I'indépendance du
cabinet ;
o La revue des travaux d'évaluation mis en ceuvre par I'équipe et des conclusions issues de

ces travaux ;

o La revue des documents permettant le fondement de I'opinion des signataires et
I'appréciation du format et de la conclusion du rapport.

Ses travaux ont fait I'objet d’'une formalisation écrite et d’échanges avec les signataires.
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Annexe 2 : Lettre de mission établie par BEL a I'attention de
’Expert Indépendant
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FINEXSI

A I'attention de Messieurs

Olivier PERONNET et Lucas ROBIN
14, rue de Bassano

75116 PARIS

Paris, le 1er octobre 2021

Chers Messieurs,

BEL SA (ci-aprés « BEL » ou la « Société ») est la société mére du groupe éponyme BEL,
groupe international familial contrélé par la cinquiéme génération de dirigeants familiaux, et
un leader mondial de la production et la commercialisation de fromages en portions.

Ses actions sont cotées sur le marché Euronext Paris Compartiment A.

UNIBEL SA est la société holding animatrice du groupe BEL et détient directement 67,7% du
capital de BEL.

BEL a annoncé dans son communiqué de presse publié le 19 mars 2021 le projet de
cession des titres des sociétés ROYAL BEL LEERDAMMER NL, BEL ITALIA, BEL DEUTSCHLAND
et BEL SHOSTKA UKRAINE et la marque « LEERDAMMER » et tous ses droits attachés
(le « Périmétre LEERDAMMER ») au groupe Lactalis en échange de 1.591.472 actions BEL
SA. Selon le communiqué, cette opération devait étre suivie d’'une offre publique de rachat
initiée par BEL sur ses propres actions PUIS d’une offre publique de retrait suivie d’un retrait
obligatoire (ci-aprés I'« OPR-RO ») initiée par la société UNIBEL SA (ci-aprés « UNIBEL » ou
I'« "Initiateur ») sur les actions BEL (ensemble désignées ci-aprés « les Offres Publiques »).

Dans le cadre de ces opérations, FINEXSI EXPERT ET CONSEIL FINANCIER (« FINEXSI ») a été
désigné en qualité d’expert indépendant par le Conseil d’administration de BEL réuni le 18
mars 2021 afin d’apprécier les conditions financieres des Offres Publiques et leur caractére
équitable pour les actionnaires de BEL. Cette désignation dans le cadre des Offres
Publiques est intervenue sur le fondement des articles 261-1-1 1° et 4° et 261-1-1l du
Réglement général de I'Autorité de Marchés Financiers (« 'AMF ») et de son instruction
d’application n°2006-08 du 25 juillet 2006 relative a I'expertise indépendante, elle-méme
complétée des recommandations de 'AMF en date du 28 septembre 2006, modifiées les
19 octobre 2006, 27 juillet 2010 et 10 février 2020.

Dans ce contexte, FINEXSI a également été désigné en tant qu’expert indépendant afin
d’apprécier le caractére équitable pour les actionnaires de BEL du projet de cession du
Périmétre Leerdammer en échange de 1.591.472 actions BEL, qui constitue un accord
connexe a I'Offre dés lors que LACTALIS demeure actionnaire de BEL a l'issue de cette

Bel S.A.
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opération. FINEXSI a émis un rapport sous forme d’attestation d’équité sur cette opération le
8 juillet 2021 a l'attention du Conseil d’Administration de BEL.

Le 30 septembre 2021, I'Initiateur a annoncé par un communiqué de presse sa décision
d’augmenter le prix de 'OPR-RO a 550 euros par action Bel, soit une prime de 25 % sur le
prix de 440 euros annonceé le 19 mars 2021.

Le méme jour, la Société a également publié un communiqué de presse par lequel elle a
annoncé que, dans le cadre d’'un ajustement de sa stratégie de financement et d’allocation
de capital, elle renoncait a déposer un projet d’offre publique de rachat.

Vos travaux sont conduits sous la supervision d’un comité ad hoc mis en place le 18 mars
2021.

C’est dans ces conditions que nous vous faisons parvenir cette lettre de mission dont le
contenu a été validé par le comité ad hoc.

Objectifs et cadre réglementaire de votre mission

Votre mission consistera en la remise d'un rapport d’expertise indépendante, qui
comprendra en conclusion une attestation d’équité sur les conditions financiéres de
'OPR-RO et répondant aux dispositions de I'article 262-1 du Réglement général de 'AMF,
des instructions d’application n°2006-07 et n°2006-08 relatives respectivement aux offres
publiques d’acquisition et a I'expertise indépendante, ainsi que de la recommandation AMF
n°2006-15 relative a I'expertise indépendante dans le cadre d’opérations financiéres (la
« Mission »).

Cette expertise indépendante vise a apprécier le prix des titres BEL qui sera proposé aux
actionnaires minoritaires, et a vous prononcer sur I'équité des conditions financieres de
'OPR-RO. Il devra permettre au Conseil d’administration de BEL d’apprécier les conditions
financiéres de 'OPR-RO afin de rendre un avis motivé.

Plus précisément, votre intervention est requise au titre des dispositions suivantes de
l'article 261-1 du Réglement général de 'AMF :

261 — 1 |. « La société visée par une offre publique d'acquisition désigne un expert
indépendant lorsque I'opération est susceptible de générer des conflits d'intéréts au sein de
son conseil d’administration, de son conseil de surveillance ou de I'organe compétent, de
nature a nuire a l'objectivité de I'avis motivé mentionné a l'article 231-19 ou de mettre en
cause l'égalité des actionnaires ou des porteurs des instruments financiers qui font l'objet
de l'offre.

Il en est ainsi notamment dans les cas suivants :

1. Lorsque la société visée est déja contrdlée au sens de l'article L. 233-3 du code de
commerce, avant le lancement de I'opération, par l'initiateur de I'offre

(BEL est contrdlée par I'Initiateur avant le lancement de 'OPR-RO) ;

Bel S.A.
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4. Lorsqu'il existe une ou plusieurs opérations connexes a I'offre susceptibles d'avoir
un impact significatif sur le prix ou la parité de I'offre publique considérée [...] ».

(Plusieurs accords connexes a 'OPR-RO sont prévus)

261 — 1 Il. La société visée désigne également un expert indépendant préalablement a la
mise en ceuvre d'un retrait obligatoire sous réserve des dispositions de l'article 237-16. »

(L’Initiateur a indiqué dans son communiqué de presse le 19 mars dernier son
intention de mettre en ceuvre un retrait obligatoire)

Calendrier envisagé de I'opération

Votre mission s’inscrira dans le calendrier suivant concernant I'Offre, étant rappelé que
votre mission a commencé début avril 2021 dans le cadre de I'appréciation du caractéere
équitable pour les actionnaires de BEL du projet de cession du Périmétre LEERDAMMER en
échange de 1.591.472 actions BEL SA.

22 octobre 2021 : Date envisagée pour le dépét par linitiateur de la note
d’information

mi novembre 2021 : Date prévue de remise de votre rapport

mi novembre 2021 : Conseil d’Administration de BEL pour émettre son avis
motivé sur le projet d’Offre

mi novembre 2021 : Dépébt du projet de note en réponse

décembre 2021 : College de 'AMF

Nous avons compris de nos échanges que vous disposiez des ressources nécessaires
pour accomplir cette mission dans les délais impartis, étant précisé que I'article 262-1 Il du
Reglement général de I'AMF prévoit qu’une fois désigné, I'expert doit disposer d’un délai
suffisant pour élaborer son rapport en fonction de la complexité de I'opération et de la
qualité de l'information mise a sa disposition et que ce délai ne peut étre inférieur a vingt
jours de négociation. Ce délai minium s’entend a compter de la réception de I'ensemble de
la documentation nécessaire a I'élaboration de votre rapport. Vous nous avez confirmé lors
de nos échanges que vous disposiez d'ores et déja de I'ensemble de la documentation
nécessaire a I'élaboration de votre rapport.

En outre, en cas d’offre de fermeture, un délai minimum de 15 jours de bourse doit étre
respecté entre le dépbt du projet de note d’information par linitiateur et le dépbt du projet
de note en réponse intégrant le rapport de I'expert indépendant.

Le calendrier prévu est conforme a ces délais.
Bel S.A.
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Diligences a effectuer

Les diligences qui seront mises en ceuvre par FINEXSI dans le cadre de la Mission
comprendront notamment, conformément aux dispositions du Réglement général de 'AMF
susvisé et de son instruction d’application n°2006-08 relative a I'expertise indépendante,
elle-méme complétée de la recommandation de 'AMF 2006-15 :

- Des entretiens réguliers avec le management de la Société et le comité ad hoc ;

- La détermination et la mise en ceuvre d’'une approche d’évaluation multicritéres de
BEL (analyse du cours de bourse, DCF, comparables boursiers, transactions
comparables, ...);

- L’analyse critique du rapport d’évaluation préparé par I'établissement présentateur
de 'OPR-RO ;

- L’examen de l'incidence des accords et opérations connexes sur I'appréciation des
termes de I'Offre, conformément aux alinéas 2 et 4 de I'article 261-1 | du Réglement
général précité ;

- L’établissement d’'un rapport dont la conclusion sera présentée sous forme d’une
attestation d’équité ;

- La gestion des potentiels échanges que vous pourriez avoir avec les actionnaires
minoritaires et TAMF.

Conflit d’intérét

Sur la base des informations portées a notre connaissance, nous comprenons que le
cabinet FINEXSI, ainsi que ses associés, sont indépendants au sens des articles 261-1 et
suivants du Reglement général de 'AMF et ne se trouvent notamment dans aucun des cas
de conflit d’'intéréts visés a l'article 1 de linstruction AMF 2006-08 relative a I'expertise
indépendante.

Veuillez agréer, Messieurs, I'expression de nos salutations distinguées.

Bel S.A.
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Antoine FIEVET

Président Directeur Général
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