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Le présent projet de note en réponse a été déppsésade I'Autorité des marchés financiers (ci-aptAMF "), en date du
28 avril 2008, conformément aux articles 231-123t-26 de son Réglement général.

Ce projet de note d'information a été établi paolciété visée et engage la responsabilité de grestaires.

Cette offre et le projet de note d'information de & société~romageries Paul Renardrestent soumis a
I'examen de I'AMF.

Le présent projet de note d'information en répassalisponible sur le site Internet de I'AMIBAfw.amf-france.orjjet peut
étre obtenu gratuitement aupres de la société Fyenes Paul Renard a Flogny La Chapelle (89360).

La note d'information en réponse visée par I'AMRsaique les informations relatives aux caractépsts, notamment
juridiques, comptables et financieres de la soditEmageries Paul Renard seront mis gratuitemeat disposition du
public au siége de la société Fromageries PaulrBecanformément a l'article 231-27 3° du Reglengémtéral de I'AMF.

Un communiqué sera publié dans un quotidien firande publication nationale pour informer le puldles modalités de
mise a disposition de ces documents.
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RAPPEL DES CONDITIONS DE L'OFFRE

La societée Altaréa, sociéeté en commandite par @&Etioau capital de
121.651.945,04 euros, dont le siege social esé situ 108 rue de Richelieu —
75002 Paris, immatriculée au registre de commetateg dociétés de Paris sous le
numéro 335480877 (ci-apresAltaréa” ou ["Initiateur "), s'est engagée
irrévocablement aupres de I'AMF a offrir aux actiaimes de la société Fromageries F.
Paul-Renard, société anonyme a conseil d'admitiirau capital de 1.643.565 euros,
dont le siege social est situé a Flogny La Chag8B860), immatriculée au registre du
commerce et des sociétés d'Auxerre sous le nuna@%l 050 (ci-apred=PR" ou la
"Société), et dont les actions sont admises aux négoasitsur le marché Euronext
Paris (Compartiment C) sous le code ISIN FRO000089ZFROM, d'acquérir seule la
totalité de leurs actions FPR au prix unitaire @26 euros dans les conditions
décrites ci-apres (Offre ).

HSBC France, en tant qu'établissement présentateut'offre publique d'achat
simplifiée, garantit, conformément aux dispositiates I'article 231-13 du Reglement
général de I'AMF, la teneur et le caractere irrébbe des engagements pris par
I'Initiateur dans le cadre de I'Offre. L'Offre seémlisée selon la procédure simplifiée
conformément aux dispositions des articles 233€uptants du Reglement général de
'AMF.

Le projet d'Offre a été déposé par HSBC Francesagispour le compte d'Altaréa et
mis en ligne sur le site Internet de I'AMF. Un agles dépot sera publié par I'AMF sur
son site Internet (www.amf-france.org) et reproguat Euronext Paris dans un avis
référencé. Le projet de note d'information d'Alsarést mis a la disposition

gratuitement aupres d'HSBC France, Direction ddairsls Immobilieres, 103, avenue

des Champs-Elysées, 75419 Paris Cedex 08.

L'Offre vise la totalité des actions de la Socié@n détenues directement et
indirectement par I'Initiateur, soit 447 actions ldeSociété. La Société ne détient
aucune de ses propres actions.

L'Offre sera ouverte pour une durée de 10 jounsédmciation.

CONTEXTE DE L'OFFRE

La présente Offre a été déposée pour faire suilacguisition par Altaréa le
20 mars 2008 de 109.124 actions de la Société septant 99,59 % du capital et des
droits de vote de la Société et pour tenir comptéapport avec effet au 31 décembre
2007 de lintégralité des actifs et passifs afftyen I'activité industrielle et
commerciale de la Société concernant la fabricatienfromages et autres produits
laitiers et la cession des actions recues en rématioe de cet apport, de la
réorientation de l'activité de la Société versvéistissement immobilier ainsi que la
modification de la forme sociale de la Société @rié&té en commandite par actions.

La prise de contrble de la Société s'inscrit dangolonté d'Altaréa de constituer un
nouveau veéhicule spécifigue coté pour y loger degets de développements et
d'investissements immobiliers dans toutes catégafectifs d'immobilier commercial
(centres commerciaux et galeries marchandes) mas dans d'autres classes d'actifs
pour lesquels l'acquisition de Cogedim en 2007oluwire de nouvelles perspectives
intéressantes.



La présente Offre a donc été déposée pour sagishaix obligations réglementaires
s’imposant a Altaréa et non en vue d'un retraladmte des actions FPR.

Dans cette perspective, I'lnitiateur envisage dersitre a I'assemblée générale mixte
de la Société, convoquée pour le 2 juin 2008 degetsr de résolutions visant a,

notamment, réorienter l'activité de la Société JMénsestissement immobilier et ce

faisant modifier son objet social et modifier lanfe juridique de la Société pour la

transformer en société en commandite par actions.

Il a été demandé a 'AMF de constater que la ptégefire s'inscrit également dans le
contexte de la réalisation des modifications saates envisagées, telles que décrites
ci-dessus, et notamment la réorientation de I'hétainsi que la transformation de la
Société en société en commandite par actions eh qwnséquence elle satisfait aux
conditions des articles 236-5 et 236-6 du Reéglergénéral de I'AMF relatifs a la mise
en oeuvre d’une offre publique de retrait.

Détroyat Associés a été désigné le 30 octobre p@d¥e conseil d'administration de la
Société comme expert indépendant aux fins d'apgrées conditions financiéres de
I'Offre, conformément aux articles 261-1 et suigatii Reglement général de 'AMF
(voir ci-apres Section 4).

AVIS MOTIVE DU CONSEIL D'ADMINISTRATION DE LA SOCIE TE CIBLE

Le conseil d'administration de la Société s'estirku25 avril 2008 sous la présidence de
Monsieur Alain Taravella pour examiner les conditi@u projet d'Offre sur les actions
FPR. Tous les membres du conseil d'administrataieré présents. A I'unanimité de ses
membres, le conseil d'administration a, conformémanl'article 231-19 4° du
Réglement général de 'AMF, rendu l'avis motivévant :

" Le Conseil rappelle, gu'ayant pris acte de I'ghlion pour Altaréa, conformément aux
articles 233-1 2° et 234-2 du Reglement généralAlgorité des marchés financiers
("AMF"), de déposer un projet d'offre publigue dachanmifiée portant sur
I'intégralité des actions de la Société non enabéenues par Altaréa (Dffre"), il a
mandaté le 30 octobre 2007, en application deglagi261-1 et suivants du Réglement
général de 'AMF, Détroyat Associés en tant qu'edipdépendant aux fins d'apprécier
les conditions financiéres de I'Offre.

Monsieur Taravella rappelle que le Conseil est &@e examiner les conditions du
projet d'offre publique d'achat simplifiee d'Altaréur les actions de la Société afin de
rendre un avis motivé sur lintérét que représeni@ffre, conformément aux
dispositions de I'article 231-19 4° du Réglemenh&al de 'AMF.

Les membres du Conseil se sont vus remettre eneséan

- le projet de note d’information préparé par Aléar, en qualité d'initiateur de I'Offre ;
- le projet de note en réponse de la Société ;

- la synthése des éléments d’appréciation du gik@ffre établie par HSBC France ;

- le rapport d’expertise de Détroyat Associés.

Le Conseil a ainsi pris connaissance des termesrmditions du projet d'offre publique
d'achat simplifiée d'Altaréa et en particulier drofet de note d'information comprenant
les motifs et intentions d'Altaréa, notamment deefale la Société un véhicule
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d'investissement immobilier coté en France afirsaisir les opportunités des marchés
de capitaux et accroitre sa capacité d’'interventsom le marché immobilier, notamment
en France.

Le Conseil a également pris connaissance des étérdappréciation du prix de I'Offre
offert par Altaréa, tels que déterminés dans latsyse des éléments d’appréciation du
prix de I'Offre établie par HSBC France, et du rappde I'expert indépendant qui a
conclu au caractére équitable, pour les actionnainginoritaires de la Société, du prix
de 164,26 euros par action FPR.

Le Conseil a notamment constaté que le prix propes&64,26 euros par action de la
Société offrait aux actionnaires minoritaires de Saciété une prime significative de
41,32 % par rapport a I'actif net comptable sodi la Société au 31 décembre 2007 et
de 41,56 % par rapport a I'actif net réévalué pattian FPR a la date de cession du
bloc de controle.

Monsieur Taravella rappelle au Conseil qu'Altarééiatention de conserver la cotation
de la Société et que les actionnaires ont le chotke céder leurs actions dans le cadre
de I'Offre ou accompagner la Société dans le d@pelment de ses activités.

A la lumiére de ce qui précéde, le Conseil, apreawir délibéré, estime que le prix de
I'Offre est équitable et émet ainsi a 'unanimigésis membres un avis favorable sur le
projet d'Offre qu'il estime étre conforme tant antéréts de la Société qu'a ceux de ses
actionnaires.

Néanmoins, aprés en avoir délibéré, en vue du dgpement des activités de la Société
et du maintien de sa cotation sur le marché EurbRaxis (compartiment C), le Conseil
a décidé a l'unanimité de recommander aux actioesate ne pas apporter leurs
actions a I'Offre afin de bénéficier des perspeagiv'accroissement de la valeur de la
Société."

RAPPORT DE L'EXPERT INDEPENDANT

OFFRE PUBLIQUE D’ACHAT SIMPLIFIEE VISANT
LES ACTIONS DE LA SOCIETE FROMAGERIES F. PAUL-RENAR D SA
RAPPORT D'EXPERTISE INDEPENDANTE

Détroyat Associés S.A.
(Articles 261-1 a 262-2 du Reglement Général daetbAté des marchés financiers)

La société par actions simplifiée Bongrain Europetde siege social est situé 42, rue
Rieussec, 78223 Viroflay @®@ongrain Europe») détenant directement et
indirectement 99,59 % du capital et des droits dée wde la société anonyme
Fromageries F. Paul-Renard, dont le siége sociakiase a Flogny la Chapelle
(89360) («PR » ou la «Société»), société cotée sur Eurolist d’Euronext Paris
(Compartiment C - code ISIN FR 0000039216), a aotell9 mars 2008, un contrat
de cession dactions avec la fonciere cotée Altafedltaréa »), société en
commandite par actions dont le siege social esé siD8, rue de Richelieu a Paris
(75002), portant sur la totalité de sa participatians FPR.
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La cession du bloc de controle a été realisée m&@ 2008 a un prix par action FPR
de 134,94 euros.

En conséquence, Altaréa est tenue de déposer yet pfoffre publigue d’achat
simplifiée (I'«Offre ») aupres de I'Autorité des marchés financiers AMF »)
portant sur la totalité des actions en circulatienFPR. Seules 447 actions sur les
109 571 constituant le capital de la Société n¢ gas a ce jour détenues par Altaréa.

Aux termes de I'Offre, Altaréa s’engage a achetedes marché les actions présentées
par le public a un prix par action de 164,26 euso#, un prix supérieur a celui de
134,94 euros offert a Bongrain Europe pour la ossde son bloc de contrdle dans la
Sociéteé.

Altaréa souhaite conserver la cotation des actiBRR et utiliser le caractere
spécifiqgue d’'une société cotée pour se diversifem pour ses acquisitions d’actifs
immobiliers que pour sa gestion. Altaréa se réskrpmssibilité de faire bénéficier la
Société du régime fiscal des sociétés d’investissgmmmobilier cotées (SIIC).

La cession du bloc de contrdle détenu par Bondtaitope est intervenue le 20 mars
2008 apres la réalisation d’opérations préalatéssqOpérations Préalables») :

- l'apport partiel d’actifs consistant en I'apportaasociété Le Monde du
Fromage SAS, filiale de Bongrain Europe, de la th@ncompléte
d’activité relative a la fabrication, la productiehla commercialisation
en France et a I'étranger, de fromages et autoupis laitiers de FPR
(soit I'intégralité des activités de FPR). Cet appapprouve par les
actionnaires de FPR le 26 décembre 2007 (avec aff&l décembre
2007) a été rémunéré en actions de la société lrel®idu Fromage ;

- la cession des titres de la société Le Monde dm&ge SAS regus en
rémunération de I'apport partiel d’actifs a la €#é€iBongrain Europe.
Ces titres ont été rémunérés par Bongrain EurdpeRen numéraire
pour un montant de 12 715 291 euros, corresporadant

la somme de 12 735 791 euros représentant la vdésutitres Le
Monde du Fromage SAS inscrite au bilan de FPR adégembre
2007 ;

diminuée de la somme de 20 500 euros correspomtiapaiement
de I'imp6t forfaitaire annuel dont la Société étaitlevable au titre
de l'exercice 2007 et dont elle a acquitté le paemapres la
cloture des comptes de I'exercice 2007.

A la suite de la réalisation des Opérations PrésdabFPR n’a ni activité, ni
personnel. De plus, sa dénomination sociale dewimé modifiee en Altareit a
'occasion de I'Assemblée générale mixte du 28 BG08, la société Le Monde du
Fromage ayant adopté la dénomination « FromagEraul-Renard SAS ».

Détroyat Associés S.A. a été désigné le 30 octobd@7 par le Consell
d’Administration de la Société (le Gonseil d’Administration ») comme expert
indépendant :



- afin d’établir, dans un premier temps, une évatumatile la Sociéte,
dans le contexte de I'apport de la quasi-totaléé éléments d’actif et
de passif a une filiale de Bongrain Europe (cettaeluation a fait
I'objet d’'un rapport d’évaluation en date du 31 \jem 2008, I
« Opinion », annexé au présent rapport) ;

- puis, a la suite de la réalisation des Opérationsal®bles, afin
d’apprécier les conditions financieres de I'Offreup les actionnaires
minoritaires de la Société.

Notre mission d’expertise indépendante et le ptésapport (le «Rapport »)
interviennent en application des dispositions detitle 261-1-1 al. 1 et 2 du
Reglement général de 'AMF.

Le Rapport est délivré uniguement a I'attention Glnseil d’Administration de la
Société dans le cadre de son appréciation ultérided’Offre et ne pourra étre utilisé
a une autre fin sans notre accord expres préathlgierit.

Le Rapport et ses conclusions ne constituent eangumaniére une recommandation
de notre part a l'attention des actionnaires d8daiété quant a la maniere dont ils
devraient agir dans le cadre de I'Offre.

I.  Présentation de Détroyat Associées

Détroyat Associés S.A. est une société francaise bp siége social est situé 5,
avenue Matignon, 75008 Paris@¢troyat Associés»). Son capital est intégralement
détenu par ses associés.

Créé en 1968, Détroyat Associés est spécialisé da@waluation financiere
indépendante.

Depuis 1994, les autorités de marché francaisefoonilisé les procédures de retrait
de la cote des sociétés en rendant obligatoireefiiention d’un expert indépendant
pour attester du caractere équitable des conditiindemnisation des actionnaires.
Avec plus d’'une centaine d’expertises réaliséesiideqette date, Détroyat Associés
s’est imposé comme l'un des premiers intervenaatsedmarché qui a été élargi par
les évolutions successives de la réglementationsi#re sur I'expertise indépendante
et le recours croissant des entreprises aux mssiercette nature.

Il. Liste des missions d’expertise indépendante rdéiaées par Détroyat Associés
au cours des 12 derniers mois

Au cours des douze mois précédant sa désignatiole gonseil d’Administration de
FPR, Détroyat Associés a effectué les missionspdise indépendante suivantes, au
sens des articles 261-1 et suivants du Reglemeetrgéde 'AMF :
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lll. Attestation d’'indépendance

Détroyat Associés atteste de I'absence de toutpesse, présent ou futur, connu de
nous, entre Détroyat Associés et FPR, Altaréa, Bongeurope et leurs conseils
respectifs, susceptible d’affecter notre indépendamu [|'objectivité de notre
jugement lors de I'exercice de la mission qui na@té confiée.

IV. Montant de la rémunération percue par DétroyatAssociés

La rémunération percue par Détroyat Associés est0de00 euros hors taxes. Outre
la présente mission d'expertise, elle rétribue Ibgn délivréee au Consell
d’Administration de FPR le 31 janvier 2008 sur ¢esditions financieres de I'apport
de la quasi-totalité des éléments d'actif et desipate FPR a une filiale de Bongrain
Europe. Cette rémunération est indépendante detusitoms du présent Rapport et de
I'Opinion.

V. Description des diligences effectuées par Détraiy/Associés

La mission d’expertise indépendante de Détroyatogiss a été réalisée par un
analyste financier sous la responsabilité d’'un@éso

Dans le contexte de la mission que nous a conéié€dnseil d’Administration de
FPR, nous avons rencontré des cadres dirigeant&rdupe Bongrain (Direction
Gestion Finances et Direction Juridique). Nous avesité le site de production de
Flogny-la-Chapelle dans I'Yonne, qui était I'unigsiée de production de FPR. Nous
avons également rencontré les banquiers conseilltdeca, HSBC France. Cet
établissement intervient aussi comme banque psiertde |'Offre.

Nous n’avons pas été sollicités et n’avons pasqiaétaux négociations relatives au
projet de cession du bloc de contrble ou a dessadions liées directement ou
indirectement a ce projet de cession.



Nous n'avons effectué aucune revue physique etreuéualuation indépendante des
immobilisations, de l'actif ou du passif de FPR. udon’avons pas disposée
d’évaluation indépendante ou d’estimation des saii des passifs de FPR. Nous
n‘avons effectué aucune revue indépendante degditen cours ou potentiels, des
recours, réclamations ou autres responsabilitésnpetles dont FPR fait ou pourrait
faire I'objet. Dans le cadre de I'exécution de poimission, nous avons examiné
plusieurs documents concernant FPR dont la ligierdi dans la section |. du rapport
en annexe. Nous avons également eu connaissanqeothcole d’accord entre
Bongrain Europe et Altaréa en date du 19 mars 20aks éléments d’appréciation
du prix de I'Offre établis par HSBC France.

Nous avons tenu pour acquises, sans Vérificatia®épendante, I'exactitude et
'exhaustivité de toutes les données, documentsnfarmations qui nous ont été
communiqués ou auxquels nous avons eu acces désgurels nous nous sommes
fondés sans que nous puissions encourir une qupleamsponsabilité du fait de ces
données, documents et informations.

VI. Travaux d’'évaluation

Suite a la réalisation des Opérations PréalablesSdciété n’exerce plus aucune
activité opérationnelle et ne détient plus aucuiif @0 dehors de sa trésorerie. Elle
n'a pas non plus d’éléments de passif, outre sgisacx propres. De plus, la Société
n‘’emploie a ce jour aucun salarié.

Nous avons évalué la Société antérieurement auxafipéds Préalables dans le cadre
de I'Opinion établie en date du 31 janvier 2008 rpleuconseil d’administration de
FPR et reprise en annexe du Rapport. L'évaluatedenue a cette date s’établit a
15 928 k€ pour 100% des fonds propres de la Soa@éte 145,37 euros par action.
Depuis le 31 janvier, aucun événement susceptiblont un impact significatif sur
nos travaux d’évaluation n’est intervenu. Par aibe I'arrété des comptes 2007 de la
Société ne nous conduit pas a modifier notre asays0s conclusions.

Dans ces conditions, le prix d'Offre de Altaréa,jt sb64,26 euros par action,
correspondant a 17 998 k€ pour lintégralité duitehpde la Société, peut étre
comparé aux éléments de référence suivants
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Par ailleurs, I'historique du cours de bourse d&daiété ne permet pas d’en déduire
une référence de valorisation en raison de ladagd du flottant (moins de 0,5%) et
du caractere épisodique des transactions sutries EPR Cf. rapport en annexe).

Dans ces conditions, le prix d'Offre de 164,26 supar action est supérieur a
'ensemble des références de valorisation reteis@gant, et notamment au prix
unitaire de cession du bloc de contréle et a néaduation de FPR en date du 31
janvier 2008.

Cette évaluation de FPR en date du 31 janvier 200& établie par actualisation des
flux futurs de trésorerie (DCF). Si la valeur aualle elle conclut avait été retenue
dans le cadre de I'opération d’apport d’actif, eethleur — diminuée le cas échéant
des 20,5 k€ d'impot forfaitaire annuel acquitté pRR en mars 2008 — correspondrait
au montant de 'actif net de la Société au 20 r28a8. La valorisation établie au 31
janvier 2008 peut donc étre retenue comme référglactif net réévalué (ANR) de la
Société a la date de cession du bloc de contrdle.

Le tableau ci-aprés présente les primes sur aetifréévalué (ANR) ressortant des

offres publiques initiées sur des sociétés cotéds lBourse de Paris aux fins de
transformation en sociétés d’'investissement imnmbiotées (SIIC).
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* Primes sur actif net comptable
Source : Notes d’'informations publiques

Le versement d’une prime sur ANR dans le cadrealyperation de rachat de société
« coquille » correspond a I'économie de colts datmm que l'initiateur réalise en
prenant le contrble d’'une société déja cotée. lidtaur évite les risques associés aux
processus d’introduction en bourse et les évemsidaifficultés de placement des
titres auprés de nouveaux souscripteurs.

Il nest pas possible de mesurer précisément I'taggnfinancier dont bénéficie un
investisseur immobilier a travers le rachat d'urmiété « coquille » pour une
transformation en SIIC, I'essentiel de cet avantadevant d’éléments intangibles :
temps exigé de la part des dirigeants pour conduinerojet d’introduction en bourse,
contraintes de communication, etc. Par ailleurprilme sur ANR traduit également la
rareté relative des sociétés « coquilles » potiémtient disponibles, dont le nombre

diminue a la suite de ces opérations de rachat.

La prime de 2,1 M€ qui ressort de I'Offre de Altarést proche de la moyenne des
primes constatées dans des opérations similaifasBaurse de Paris au cours des
cing derniéres années. Elle accroit I'intérét d&fte pour les porteurs minoritaires

mais elle n'est pas en soi nécessaire a l'attestatu caractére équitable du prix
d’Offre pour les actionnaires minoritaires.
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VII.  Analyse du rapport d’évaluation réalisé par HSBC France

Nous avons pris connaissance du rapport d’évalugti@paré par HSBC France,
conseil de Altaréa et banque présentatrice derOff

Dans le cadre de son évaluation, HSBC France auetemme références de
valorisation la valeur d'actif net comptable au @&cembre 2007 et a introduit un
calcul d’ANR au 19 mars 2008 qui correspond a ifawt comptable de la Société a
cette date, référence que nous retenons également.

De plus, HSBC France rappelle également dans spporta d’évaluation notre
appréciation de la valeur de la Société au 31 @n2008 et constate que le prix
d’'Offre est supérieur a 'ensemble de ces réféerence

Par ailleurs, HSBC France présente les primes SNR Aessortant des offres
publiques initiées depuis 2003 sur des societé&esdi la bourse de Paris a des fins de
transformation en sociétés d’investissement imnmhiotées.

VIII. Attestation d’équité

Au regard et sous réserve de I'ensemble des élémmantionnés ci-dessus, nous
estimons qu’a la date du présent Rapport, le péfe de 164,26 euros par action
proposé en numéraire aux actionnaires de FPR estaBlg pour les actionnaires
minoritaires de FPR.

Fait & Paris,
Le 11 avril 2008

Détroyat Associés

ANNEXE
RAPPORT D’EXPERTISE INDEPENDANTE

EVALUATION DE LA SOCIETE
FROMAGERIES F. PAUL-RENARD SA

31 janvier 2008

La présente expertise intervient dans le contexie jprojet de cession (leRrojet de
Cession») de la participation détenue par la sociétégations simplifiée Bongrain
Europe dont le siege social est situé 42, rue Rems78223 Viroflay (8ongrain
Europe ») au capital de la société anonyme Fromageri€a#-Renard, dont le siege
social est situé a Flogny la Chapelle (893605R& » ou la «Société»). La Société a
pour numeéro d’identification 552 091 050 RCS Aureet ses actions sont admises
aux négociations sur I'Eurolist (valeurs localeutonext Paris, Compartiment C.
Le Projet de Cession a été rendu public par un aomuné de FPR en date du 21
septembre 2007. La cotation de 'action FPR a@tpendue le 20 septembre 2007.
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Selon les termes du Projet de Cession, l'intégralié la participation détenue par
Bongrain Europe au capital de la Société, soit 1D actions (en ce compris les
actions des administrateurs personnes physiqupsdsentant 99,59% du capital et
des droits de vote, sera acquise par la sociétéredt («Altarea »), société en
commandite par actions au capital de 121 585 47&yods, immatriculée au Registre
du Commerce et des Sociétés de Paris sous le niBB86ré80 877 et dont le siege
social est situé 108, rue de Richelieu, 75002 Paris

Conformément a la réglementation boursiere en vgua réalisation du Projet de
Cession conduirait Altarea a déposer un projetfdopublique d’achat — sous la
forme d’'une procédure de garantie de cours ou difiine publique d’achat simplifiée

— sur 'ensemble des titres donnant acces au talgitia Société (I'©ffre »). Seules
447 actions sur les 109 571 constituant le capitala Société ne sont pas a ce jour
détenues par Bongrain Europe ou les administrafrmsonnes physiques et pourront
étre apportées a I'Offre.

Le Projet de Cession devrait intervenir apres #disation d’opérations préalables (les
« Opérations Préalables») :

- l'apport partiel d’actifs consistant en I'apportaasociété Le Monde du
Fromage SAS, filiale de Bongrain Europe, de la th@ncompléte
d’activité relative a la fabrication, la productiehla commercialisation
en France et a I'étranger, de fromages et autredupis laitiers de
FPR. Cet apport, approuvé par les actionnairesRie |E 26 décembre
2007 (avec effet au 31 décembre 2007) a été remwméactions de la
société Le Monde du Fromage ;

- le projet de cession des titres de la société Laddalu Fromage SAS
recus en rémunération de I'apport partiel d’acifie société Bongrain
Europe. Ces titres seront rémunérés par Bongraimpgua FPR en
numeraire.

Ainsi, au terme des Opérations Préalables, FPRran’'auactivité, ni personnedt sa
dénomination sociale aura été modifiée, la sodiét&onde du Fromage ayant alors
adopté la dénomination « Fromageries F.Paul-Re848 ». Altarea proposera aux
actionnaires de FPR d'acquérir leurs actions en énaime dans des conditions
financiéres au minimum aussi favorables que celleposées a Bongrain Europe
pour l'achat de son bloc de contréle. Ces conditidépendront du niveau de la
trésorerie résiduelle de FPR a Iissue des Opérafrréalables.

L’apport prévu de la quasi-totalité des élémentctf et de passif a une filiale du
Cédant a fait I'objet d’'une information préalabke ItAutorité des marchés financiers
(« AMF »), en application des dispositions de l'articB65 du Réglement général de
'AMF. Le désintéressement des actionnaires miapgs de FPR sera proposé dans
le cadre de I'Offre consécutive au Projet de Cesdiont la réalisation interviendra
apres la mise en ceuvre des Opérations Préalables.

Dans ce contexte, Détroyat Associés SA a été désigrnant qu’expert indépendant
le 30 octobre 2007 par le Conseil d’Administratae FPR, présidé par M. Jean-Paul

-13 -



Torris, afin d’établir une évaluation indépendadé&ela Société, dans le contexte de
'apport de la quasi-totalité des éléments d’asttifle passif a une filiale du Cédant.

Le présent rapport est délivré uniquement a I'étbtendu Conseil d’Administration
de FPR dans le cadre de son appréciation des mrsdde réalisation des Opérations
Préalables et ne pourra étre utilisé a une autrssfins notre accord expres préalable et
ecrit.

l. Description des diligences effectuées par Détray Associés

Dans le contexte de la mission que nous a conéiéédnseil d’Administration de
FPR, nous avons rencontré des cadres dirigeantsP&e et du Groupe Bongrain
(Direction Gestion Finances et Direction Juridiqulpus avons visité le site de
production de Flogny-la-Chapelle dans I'Yonne, gsti I'unique site de production de
FPR.

Les échanges avec les dirigeants de FPR et du &Baipgrain ont porté notamment
sur (i) lactivitt de FPR et son positionnement aanentiel, (i) I'état des
installations industrielles et les travaux nécessaau maintien du site en exploitation,
(i) les comptes historiques de la Société etdigsnents previsionnels de I'exercice
2007, (iv) les données financiéres prévisionndléois ans et leurs hypotheses sous-
jacentes et (v) les facteurs de risque susceptidlaffecter les performances
attendues.

Nous n’avons pas été sollicités et n'avons pasqiaétaux négociations relatives au
Projet de Cession ou a des transactions liéestelinent ou indirectement au Projet
de Cession.

Nous n’avons effectué aucune évaluation indépeedded immobilisations, de I'actif
ou du passif de FPR. Nous n'avons pas disposé lda&wan indépendante ou
d’estimation des actifs ou des passifs de FPR. Mdasons effectué aucune revue
indépendante des litiges en cours ou potentieks,releours, réclamations ou autres
responsabilités potentielles dont FPR fait ou ptfaire I'objet. Dans le cadre de
'exécution de notre mission, nous avons examis@tecuments suivants concernant
FPR :

J M : -, $<&

J - " & %O
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Nous nous sommes fondés sur, et avons tenu powisasg sans veérification
indépendante, I'exactitude et I'exhaustivité detésules données, documents ou
informations qui nous ont été communiqués ou ausgmeus avons eu acces sans
gue nous puissions encourir une quelconque respidinsalu fait de ces données,
documents et informations.

Toutefois, nous avons demandé a la direction figaacde FPR et de Bongrain
Europe d'établir pour nos travaux plusieurs sériés données financieres
prévisionnelles en fonction des options de rénowatie I'outil industriel susceptibles
d’étre retenues. Ces éléments financiers prévigsisnmont pas été entérinés par les
organes sociaux de la Société.

[l Présentation de FPR

FPR produit des fromages a pate molle a partir dinigque site de fabrication situé a
Flogny-la-Chapelle dans I'Yonne. En 1926, Fran¢tésd Renard y a installé une
fromagerie dans un ancien moulin sur la riviere angon. C’est sur le site d’origine,
enclavé entre le canal de Bourgogne et 'Armangoee, les installations industrielles
ont été progressivement étendues et dédiées aotlugiion de fromage au lait
pasteurisé a pate solubilisée. Ce procédé pernodttediir un produit homogéne,
affiné dans la masse et constant quels que sagsaisons et les types de lait. Depuis
une quinzaine d’années, d'autres spécialités fremesgsont fabriquées par FPR,
notamment des fromages lactiques sous la marqulé BaiBourgogne. Les produits
de la Société sont commercialisés sous ses propaegues (Supréme des Ducs, Pie
d’Angloys et Paillé de Bourgogne notamment) et smasque distributeur. Environ
29% de ses volumes de production sont destinésxadrtation, essentiellement en
Allemagne, en Belgique, aux Etats-Unis et en Suisse

FPR fait partie du groupe Bongrain depuis 1990.cA%&0 salariés, FPR produit
8 700 tonnes de fromages et génere un chiffre alta d’environ 53 millions
d’euros. Les activités de commercialisation en Eeasont assurées par Alliance
Fromagere, une autre société du groupe Bongrain.

FPR intervient sur le marché des fromages a patke moi nécessitent un affinage
avec développement d’une moisissure de surface.spésialités fromageres sont
regroupées en quatre grandes familles corresporidaies procédés de fabrication
distincts. Les fromages a pate molle sont obtenparér de I'un de ces procédés de
fabrication, les trois autres permettant d’obtdesg fromages frais (pas d’affinage),
les fromages a pate pressée (affinage long a tewopérélevee) et les fromages
fondus.

Les principaux marchés des fromages a pate moll&wope sont les marchés
francais (210 000 tonnes soit 38% de la consommadoropéenne), allemand
(192 000 tonnes soit 34% de la consommation euro@geet italien (34 000 tonnes
soit 6% de la consommation européefine)

@ Source : Commission des Communautés Européennes epyosition au projet de concentration BongralBodiaal —
18/10/2007
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La production francaise annuelle de fromages a paiée s’éléve a 440 000 tonnes.

Les industriels privilégient la spécialisation deigses par type de fromage pour

augmenter la productivité. Les sites de productienconception récente atteignent
des capacités de 25 a 30 000 tonnes pour les caansmibe 10 & 15 000 tonnes pour
les bries. La capacité de production du site dgrilda-Chapelle est de 9 000 tonnes
et distribuée sur plusieurs produits avec troisques fabricants et de nombreuses
marques distributeurs.

Le site industriel, bordé par le canal de Bourgognka riviere Armancon, subit des
infiltrations d’eau en provenance de la riviere gnélla digue et les pompes de
relevage installées. Les principaux batiments daterla création de la fromagerie en
1926 et ont imposé un circuit de fabrication répadr plusieurs étages jugé
aujourd’hui peu fonctionnel. Le batiment adminisfra été construit en 1975, une
station d’épuration a été ajoutée en 1997 et lamiefit dédié aux opérations de
saumure a été reconstruit en 2000. Aujourd’husgite ne permet pas d’extension de
capacité de production.

Les infiltrations par le sol et par les toiturex@tuent les risques sanitaires du
processus de fabrication. Ces risques sont aujawirdhaitrisés par des agencements
provisoires. De plus, les écoulements de sérunestiffiltrations de produits de
nettoyage dans les parties les plus anciennestduesdommagent les structures
porteuses et nécessitent un étayage appropriijldifi mettre en ceuvre en raison de
limprégnation des sols.

Les parois et plafonds des haloirs réfrigérés -s desquels les spécialités fromageéres
de FPR sont affinées pendant 10 a 14 jours — sorgtitués de panneaux isolants en
polyuréthane qui subissent des déformations soeffet’ des infiltrations. Ces
déformations accentuent les risques de condensettide contamination. De plus, les
sols en résine sont régulierement fissurés et sieptun entretien constant.

Dans ces conditions, les travaux nécessaires aumtiaraidurable en condition

d’exploitation du site de Flogny-la-Chapelle onit faobjet d’études internes depuis
plusieurs années. Ces études ont permis de ddfugrses options de rénovation de
I'outil industriel.

Données financiéres historiques

Les tableaux ci-apres présentent les principauxepodu bilan et du compte de
résultat de FPR :

-16 -



% Yavis 77 7'7'"$ 77 7T\
4 "
@'4 19’ e 498 4 @'
‘@4 " 94 8 48
0 99 9 '48 98 "4 '@O@
0 9 8 998 8 494 8; 849 8;:@8
4 ; 888 @ 89
+ - $# I- - -(( -'$
J 8@ 949 8 4 9 99 @ :
- 8:9 @@ : 48 4,
8' 4:: Q@@ '8 8
- @ ' 9:9 9 @89 '@44
- $# I- - - -(( -'$
% 77 77 7'7'"$ 77 7T
N 9 @9 @: ;8 8 ;'8 9
(% 2 89 8
, NJ > 9 4 8 4@ 8:8 98 894
) /8;1 @ 8 . @:
) J @' /1841 @4 4 @ 8
C /@81 /@4;1 /"1 /;9:1 P@:;1
9' ' 8 @4; 8 49 8':
Source : FPR

[1l. Evaluation de FPR

L’outil industriel de FPR a été progressivemenérétpar les infiltrations d’eau en
provenance de la riviere Armancon. L'enclavementsia de Flogny-la-Chapelle
entre deux cours d'eau limite les possibilités tBasion ou de déplacement des
unités de production et rend tres difficile la mége ceuvre de travaux de rénovation
d’envergure. De tels travaux présenteraient, dassonditions, des risques sanitaires
susceptibles d’entrainer des arréts temporairexpbbgation. Nous avons eu
communication des analyses conduites par FPR suppéons de rénovation de
I'outil industriel et leurs codts estimés. La diien de FPR a par ailleurs établi des
prévisions financiéres a 10 ans fondées sur I'hgsx d’'une mise en ceuvre rapide
des travaux de rénovation nécessaires au maingiéexploitation a long terme.

Nous avons conduit des travaux d’évaluation de p&Ractualisation des flux futurs
de trésorerie (Méthode DCF). Cette méthode perneetpréendre en compte les
investissements nécessaires a la rénovation dél lindustriel. Nous n’avons pas
cherché a appréhender la valorisation de la soaiétavers son actif net comptable
(la valeur historique des actifs et passifs dettegrise n’étant pas représentative de
sa capacité de génération future de flux de trégdreu son actif net réévalué (en
'absence d’actif hors exploitation significatif mfola valeur ne serait pas prise en
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compte par la Méthode DCF). Les méthodes de vakiwis analogiques (par
référence a des sociétés cotées comparables os tratleactions sur des sociétés
comparables) ne nous ont pas semblé adaptées sem rdé la faible capacité de
production de FPR — qui rend la Société peu conlpbaraaux sociétés
agroalimentaires cotées — et des risques spécifispgportes par FPR.

L'utilisation de la Méthode DCF sur les donnéesv@iénnelles associées a la mise
en ceuvre de travaux de rénovation d’envergure ligeéua difficulté a générer sur le
site des flux de trésorerie suffisants pour justifle tels investissements.

Dans ces conditions, dans le cadre de nos travauwatbrisation, nous avons

privilégié I'hypothése d’'un maintien du site en Biation sur une période limitée (3

ans) avec des investissements de rénovatiorinimaet un arrét de I'exploitation au

terme de cette période transitoire. Cette hypothgse ne constitue pas un choix

stratégique arrété de la part de FPR ou du Group®gfin, permet selon nous

d’optimiser la valorisation de la Société en beriéfit des flux de trésorerie que
'outil industriel permet encore de dégager surlgues années sans engager
d’'investissement majeur a la rentabilité incertaine

Nous avons déterminé les flux de trésorerie prénigls pour les exercices 2008,
2009 et 2010 a partir de données prévisionnell@8-2010 qui ont été établies par
FPR/Bongrain en cohérence avec le scénario d’'aafilmn que nous privilégions.

A lissue de la période de projection, nous avoétemniné un codt total d’arrét du
site a partir d’éléments indicatifs communiqués p&R/Bongrain. Nous avons
€galement pris en compte — en diminution du coditrét du site — la valorisation des
produits de cession de la zone de collecte de daitcelle de la marque
« Supréme des Ducs». Cette derniere valorisatiéte @tablie par actualisation d’'un
« surprofit » sur les volumes de vente anticipésesp?010, le surprofit étant
déterminé par la différence de marge brute — apngsitation de la charge fiscale
d’'imposition sur les sociétés — entre le produitndarque fabricant et un produit

analogue de marque distributeur.

Enfin, nous avons valorisé les déficits fiscauxorggibles consécutifs a 'arrét du site
industriel et déduit leur valeur du colt d’arrétgifie.

Les flux de trésorerie sur la période 2008-2010 lesesurprofits associés a la marque
Supréme des Ducs pour la valorisation de la margomiet été actualisés a un taux de
8,2%, déterminé a partir du Modele d’Equilibre dedifs Financiers (MEDAF) en
utilisant les données suivantes :

un taux sans risque établi par la valeur moyensdalex des emprunts de I'Etat
francais a 10 ans (OAT) a fin octobre, fin noveenét fin décembre 2007, soit
4,30% ;

un béta de 0,53 déterminé a partir des bétas ijgaw observés pour les
sociétés Bel et Bongrain sur une période de 2 aelevés de facon

hebdomadaire et ajustés de l'impact de la strudinenciére de ces sociétés
(source des données boursieres : Bloomberg) ;
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6.1

une prime de risque prospective de 7,28% détermingartir des bases de
données de Détroyat Associés (Produit d’Analys®idgues) en tenant compte
de la taille de la Société ;

un levier financier cible de 0% (endettement nollipFPR.

Les flux de trésorerie prévisionnels ont été aggalau & janvier 2008. La position
de trésorerie nette utilisée est celle constaté&daeptembre 2007.

Résultats de la Méthode DCF

Sur la base des hypotheses retenues, notre vélomissétablit a 15 928 k€ pour
l'intégralité des fonds propres de FPR, soit 14% ®ar action FPR.

Cours de bourse

L’historigue du cours de bourse de la Société nemee pas d’en déduire une
référence de valorisation en raison de la faibleisdlottant (moins de 1%) et du
caractére épisodique des transactions sur les tRRR : seuls 883 titres ont été
eéchangés au cours des deux dernieres années,8%itdd capital. La Société n’est
suivie par aucun bureau d’analyse financiére.

V. Conclusion

Nous retenons une valeur de 15 928 k€ pour 100%fatets propres de la société
Fromageries F. Paul-Renard SA — soit 145,37 € paora— a la date du présent
rapport, par actualisation des flux futurs de trése suivant les hypotheses
indiquées.

Cette valeur est supérieure a la valeur d’appoétée conventionnellement par FPR
et la société bénéficiaire, soit 12 736 k€ avaunstament par I'écart d’actif net de la
Société au cours du quatrieme trimestre 2007.

Fait a Paris,
Le 31 janvier 2008

Détroyat Associés

NOMBRE D'ACTIONS FPR AUTO-DETENUES

A la date de la présente note d'information, lai&éme détient aucune de ses propres
actions.

ACCORDS POUVANT AVOIR UNE INCIDENCE SUR L 'APPRECIATION OU L ISSUE DE
L OFFRE

Accords auxquels la Société est partie

Néant.
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6.2

7.2

7.3

7.4

7.5

Accords dont la Société a connaissance

Hormis le Contrat de Cession, la Société n'a casaace d'aucun accord pouvant
avoir une incidence significative sur lI'appréciatae I'Offre ou sur son issue.

INFORMATIONS RELATIVES A LA CIBLE
Structure du capital

Le capital social est fixé a 1.643.565 euros. tilddgisé en 109.571 actions de 15 euros
de nominal chacune, toutes de méme catégorieiet@anent libérées.

Il n'existe pas d'autre valeur mobiliere susceetid® donner acces, immédiatement ou
a terme, au capital social ou aux droits de voteadociété. Par ailleurs, la Société n'a
mis en place aucun plan d'option de souscriptimuet'achat d'actions.

Restrictions a I'exercice du droit de vote et angdfert d'actions

bY

Restrictions statutaires a l'exercice du droit detey du transfert d'actions et
conventions préférentielles de cession ou d'acjisd'actions

Aucune disposition statutaire ne limite la libregaéiabilité des actions composant le
capital social de la Société. Il n'existe aucunspalition statutaire restreignant
I'exercice du droit de vote et conférant des drdésvote double aux actions de la
Sociéteé.

Accords particuliers entre actionnaires pouvantraimer des restrictions au transfert
d'actions et a I'exercice des droits de vote

Aucune clause de convention prévoyant des conditpmgférentielles de cession ou
d'acquisition n'a été portée a la connaissanca 8ediété.

Mécanismes de contrble prévus dans un éventu@regat'actionnariat du personnel
Néant.

Détenteurs d'actions comportant des droits de @lenspéciaux

Néant.

Participations directes et indirectes

Par lettre en date du 31 mars 2008, Altaréa a wedaoir franchi a la hausse,
directement, le 20 mars 2008, les seuils de 5 9%86,105 %, 20 %, 25 %, 1/3, 50 %,
2/3, 90 % et 95 % du capital et des droits de widela Société, et a déclaré,
conformément a la réglementation boursiére, qu'ellettra en oeuvre une offre
publigue d'achat simplifiée visant les actions deSbciété. Cette déclaration a fait
l'objet d'un avis publié par 'AMF le 31 mars 20881s le numéro 208C0578. Par ce
méme courrier, Altaréa a fait part de ses intestioancernant les 12 mois a venir.
Cette déclaration a fait I'objet d'un avis publ@r PAMF le 31 mars 2008 sous le
numéro 208C0582.
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A lissue des opérations décrites ci-dessus, Altargentéirectement 109.124 actions
FPR, représentant 99.59 % des droits de vote dBotaeté et ne détient pas de
participations indirectes dans le capital de lai&éc

7.6 Regles de gouvernance

7.6.1

7.6.2

7.6.3

Régles de nomination et de remplacement des membtesconseil
d'administration

Les administrateurs sont hommés ou renouvelés '‘assemblée générale
ordinaire. Toutefois, en cas de fusion, des nontnatdes administrateurs
peuvent étre effectuées par l'assemblée généradaomdinaire statuant sur
l'opération.

Les administrateurs sont rééligibles et peuverd &voqués a tout moment
par I'assemblée générale ordinaire.

Modifications des statuts
L'assemblée générale extraordinaire peut seulefiraoldis statuts.
Pouvoirs du conseil d'administration et de la dicgcgénérale

Le conseil d'administration détermine les orieotaide l'activité de la Société
et veille a leur mise en ceuvre. Sous réserve desops expressément
attribués par la loi aux assemblées d'actionnatedans la limite de I'objet
social, il se saisit de toute question intéreskahbnne marche de la Société et
regle par ses délibérations les affaires qui laceoment.

Dans sa séance du 20 mars 2008, le conseil d'atration de la Société a
nommeé Monsieur Alain Taravella en qualité de Pesiddu conseil
d'administration assumant les fonctions de direggéunéral de la Société.

Le directeur général est investi des pouvoirs les gtendus pour agir en toute
circonstance au nom de la Société. |l exerce cesgus dans la limite de
I'objet social, et sous réserve des pouvoirs esprasnt attribués par la loi aux
assemblées générales et au conseil d'administration

L'assemblée générale des actionnaires n'a cormetonseil d'administration
de la Société aucune délégation ni autorisatiopduimettant d'émettre ou de
racheter des actions et autres valeurs mobiliexda 8ociéte.

7.7 Impact d'un changement de contrdle

7.7.1

7.7.2

Impact d'un changement de contrdle sur les acamasus par la Société

La Société n'a conclu aucun accord comportant deses de changement de
contrdle.

Indemnités de départ et de licenciement en caBaljodiblique
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Aucune indemnité pour les membres du Conseil dadtmation en cas de
démission, de licenciement sans cause réelleieusérou d'offre publique n'a
été prévue.

PERSONNES QUI ASSUMENT LA RESPONSABILITE DE LA NOTE EN REPONSE

"A ma connaissance, les données du présent prgenate d'information sont
conformes a la réalité et ne comportent pas d'aonissle nature a en altérer la
portée”

M. Alain Taravella
Président assumant les fonctions de directeur gédéla Société
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