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Consell de direction

Composé de 15 associés-coopérateurs et de trois représentants des travailleurs
d'Arla, notre conseil de direction recele des trésors de connaissances. En 2017,
nous avons accueilli deux nouveaux membres, Inger-Lise Sjostrom et Simon Simonsen.
La composition du conseil d'administration refete la composition des
associes-coopérateurs d'Arla. Lune des missions du conseil d'administration consiste
a s'assurer que la gestion d'Arla s'efectue dans le meilleur intérét de
tous les associés-coopérateurs.




1
Ake HantoF
Président

Année de naissance : 1952
Nationalité : suédoise

Membre du conseil d'administration
depuis 2000

5
Heléne Gunnarson

Année de naissance : 1969
Nationalité : suédoise

Membre du conseil d'administration
depuis 2008

9
Steen Ngrgaard Madsen

Année de naissance : 1956
Nationalité : danoise

Membre du conseil d'administration
depuis 2005

13

Inger-Lise Sjostrom

Année de naissance : 1973
Nationalité : suédoise

Membre du conseil d'administration
depuis 2017

17
Jonas Carlgren

Année de naissance : 1968
Nationalité : suédoise

Membre du conseil d'administration
depuis 2011

2
Jan Tof Ngrgaard
Vice-Président

Année de naissance : 1960
Nationalité : danoise

Membre du conseil d'administration
depuis 2000

6
Johnnie Russell

Année de naissance : 1950
Nationalité : britannique

Membre du conseil d'administration
depuis 2012

10

Simon Simonsen

Année de naissance : 1970
Nationalité : danoise

Membre du conseil d'administration
depuis 2017

14
Torben Myrup

Année de naissance : 1956
Nationalité : danoise

Membre du conseil d'administration
depuis 2006

3
Manfred Sievers

Année de naissance : 1955
Nationalité : allemande

Membre du conseil d'administration
depuis 2013

7
Viggo @. Bloch

Année de naissance : 1955
Nationalité : danoise

Membre du conseil d'administration
depuis 2003

11
Ib Bjerglund Nielsen
Représentant des travailleurs

Année de naissance : 1960
Nationalité : danoise

Membre du conseil d'administration
depuis 2013

15

Manfred GraF

Année de naissance : 1959
Nationalité : allemande

Membre du conseil d'administration
depuis 2012

4
Harry Shaw
Représentant des travailleurs

Année de naissance : 1952
Nationalité : britannique

Membre du conseil d'administration
depuis 2013

8
Markus Hibers

Année de naissance : 1975
Nationalité : allemande

Membre du conseil d'administration
depuis 2016

12
Bjarn Jepsen

Année de naissance : 1963
Nationalité : danoise

Membre du conseil d'administration
depuis 2011

16
Hakan Gillstrém
Représentant des travailleurs

Année de naissance : 1953
Nationalité : suédoise

Membre du conseil d'administration
depuis 2015

Non représenté : Thomas Johansen et Palle Borgstrém, en fonction jusqu'en
mai 2017, Jonathan Ovens, en fonction jusqu'en décembre 2017, et Arthur

Fearnall en février 2018.
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Rémuneération des dirigeants

La politique de rémunération des dirigeants d’Arla est congue pour favoriser
de hautes performances et soutenir la création de valeur. La politique est alignée
sur notre orientation stratégique et sur les intéréts de nos associ€s-coopérateurs.

Nous pratiquons une approche structurée de la rémunération afn d'éviter toute
discrimination de genre, de nationalité et d'age au niveau des salaires.

Notre philosophie

Nous voulons que nos dirigeants et nos cadres supérieurs partagent les intéréts de nos associés-coopérateurs. L'enveloppe de rémunération est congue pour
garantir le recrutement, l'engagement et la conservation de hauts dirigeants tout en stimulant les résultats commerciaux aussi bien a court terme qu'a long
terme. A cette fn, nous ofrons une enveloppe de rémunération évaluée qui présente un juste équilibre entre les composantes fxe et variable. L'enveloppe de
rémunération compétitive fait l'objet d'une révision annuelle par des conseillers externes sur la base des données du marché.

Rapprocher les intéréts
de nos associés-

coopérateurs et de
nos dirigeants

Soutenir
la croissance de notre
entreprise

Conserver
les hauts dirigeants aux
postes clés

Mesure de nos performances
L'enveloppe de rémunération d’Arla
est congue pour nous permettre de
recruter et de conserver une équipe
possédant I'expérience et les
compétences requises pour diriger
une société internationale en pleine
croissance, et ce d'une maniére qui
favorise le succes de notre entreprise
et récompense nos dirigeants et nos
cadres supérieurs au méme titre que
nos associés-coopérateurs. Le niveau
de la composante fxe des rémunéra-
tions dépend de l'expérience, des
contributions et des fonctions de
chacun.

Conseil d’administration

La rémunération du conseil
d'administration repose sur une
composante fxe et n'est pas basée
sur un systéme de primes. Cela nous
donne la garantie que le conseil
d'administration poursuit les intéréts a
long terme de la coopérative sans tenir
compte des primes éventuelles qui
leur seraient attribuées. Le président
et le vice-président percoivent une
rémunération correspondant
respectivement au triple et au double
du salaire de base. Les membres
restants du conseil d'administration
sont rémunérés a part égales. En
dehors d'une indemnité journaliére
de déplacement minimale, aucune
indemnité n'est versée pour la
participation aux réunions ou aux
services des comités. En 2017, le
conseil d'administration a bénéfcié
d'une augmentation de salaire légale

de trois pourcents. La rémunération
annuelle du conseil d'administration
est approuvée chaque année par
I'assemblée des délégués.

Comité exécutif, équipe
exécutive de gestion et autres
cadres supérieurs

Le comité exécutif se compose du
CEO et du Vice-CEO d'Arla, qui sont
nommeés par le conseil d'administra-
tion parmi les membres de 'équipe
exécutive de gestion. En 2017,
I'équipe des cadres supérieurs se
composait de 92 collaborateurs
nommeés a un poste de vice-président
ou a un échelon supérieur. Le conseil
d'administration cherche & encoura-
ger les dirigeants et les cadres
supérieurs a garantir un développe-
ment positif permanent pour Arla et,
partant, a générer de la valeur pour
ses associés-coopérateurs. Le conseil
d'administration estime que pour
garantir des résultats optimaux, il est
indispensable qu'une part relative-
ment élevée de larémunération

d'un dirigeant soit tributaire de la
réalisation des objectifs fnanciers,
sociaux et environnementaux dArla.

L'enveloppe de rémunération repose
sur des benchmarks externes liés

a des sociétés européennes et
internationales du domaine des « biens
de consommation courante » et ofre
un équilibre compétitif et durable entre
les composantes fxe et variable. La
majorité de l'enveloppe repose sur une
composante fxe, formée d'un salaire

de base annuel et d'une série
d'avantages sociaux, dont une
cotisation de retraite. La composante
variable de la rémunération se compose
d'un systéme de primes variables
annuelles (STI) et d'un systeme de
primes sur trois ans (LTl). En 2017, le
STl était basé sur des mesures internes
de larentabilité, de la croissance du
chifre d'afaires liée aux volumes des
produits de marque stratégique, du
besoin en fonds de roulement net et
de l'indice de leadership. Le LTI était,
quant a lui, basé sur la croissance du
chifre d'afaires liée aux volumes des
produits de marque stratégique et les
performances par rapport a l'indice de
groupe de pairs. Le conseil d'adminis-
tration évalue larémunération
annuelle percue par le comité exécutif,
sur la base des recommandations de la

Composante fxe

-

présidence. Dans ses recommanda-
tions, la présidence est guidée par des
benchmarks pertinents, tels que les
pairs dArla. En 2017, le salaire a été
maintenu & un niveau comparable a
celui de l'année précédente. Voir la
note 5.3.a. Lassemblée des délégués
regoit régulierement des informations
sur les parameétres et ['évolution de la
composante variable de la rémunéra-
tion des dirigeants et des cadres
supérieurs.

Tous les dirigeants et cadres supérieurs
sont embauchés dans des conditions
conformes aux normes internationales
et sont notamment soumis a une
clause de non-concurrence adéquate
ainsi qu'a des clauses de confdentia-
lité et de fdélité.

Composante
variable

(STI) I

———e Composante
variable
(LTn*

Avantages
sociaux
(cotisations de
retraite, etc.)

*Le systéme LTI concerne uniguement un petit nombre de dirigeants et de cadres supérieurs.



Diversité et inclusion

Chez Arla, nous sommes convaincus que chacun peut rester fdele a soi-méme.
La diversité et l'inclusion jouent un rble capital dans le succes de notre entreprise.
Une main d'ceuvre diversifée et inclusive est une source dénergie, d'innovation
et de résultats. Nous interprétons la diversité au sens large et entendons par la
des personnes aux origines les plus diverses. Par inclusion, nous entendons le fait dapprécier les
diférences qui existent entre nous pour créer des efets de synergie.

Promouvoir ladiversité et I'inclusion
En tant qu'organisation, nous cherchons a pratiquer une culture inclusive et chaleureuse a I'égard de tous nos collegues. Afn de garantir une main d'ceuvre
diversifée et inclusive, notre objectif de 30/70 % guide nos initiatives et nos ambitions. Cet objectif veut qu'au moins 30 % et pas plus de 70 % des membres de
toutes nos équipes soient du méme sexe, de la méme nationalité et d'une méme catégorie d'age. Le but est de garantir la diversité des idées au sein des équipes

et de maintenir un environnement favorable a l'inclusivité, a la créativité et aux performances dans toute notre entreprise.

Dans le cadre de nos procédures de recrutement, nous cherchons avant tout a garantir la valeur prédictive élevée de nos outils dévaluation. Nous appliquons
une approche basée sur les compétences lors de I'évaluation des candidats afn de nous assurer que nos décisions sont fondées sur les données et d'éviter ainsi
toute discrimination dans le cadre des sélections. Tous nos recruteurs sont formés en continu pour garantir l'objectivité de nos procédures. Notre proximité avec
nos responsables du recrutement est pour nous un moyen de nous assurer gue nous opérons sur la base de solides arguments et pas de notre intuition.

Les hommes étant largement surreprésentés dans notre industrie, l'objectif reféte la composition hommes-femmes parmi nos associés-coopérateurs. De méme,
la composition de I'assemblée des délégués est représentative du groupe d'associés-coopérateurs vu que ceux-ci sont démocratiquement élus tous les deux ans.

Notre main d’ceuvre

Nationalité

Au total, Arla compte des collabora-
teurs originaires de 74 pays. Nous
mettons l'accent sur des parametres
liés au nombre de non-ressortissants
travaillant sur un marché afn de
garantir nos progrés en faveur d'une
main d'ceuvre diversifée en termes
de nationalité. En 2017, la majorité
de notre efectif provenait du
Danemark, de Suéde, du Royaume-
Uni, d'Allemagne et d'autres pays,
dont la Pologne, les Pays-Bas, la
Finlande, I''nde, I'Arabie saoudite

et les Etats-Unis, notamment.

Cols blancs Cols bleus

Age

Nos collaborateurs sont issus de
catégories d'age tres diférentes.
Nous sommes convaincus que la
diversité de notre main d'ceuvre a cet
égard nous aide a mieux répondre
aux envies et aux exigences les plus
diverses de nos consommateurs du
monde entier. En 2017, la moyenne
d'age chez Arla était, dans I'ensemble,
de 40 ans. Arla présentait une
répartition équilibrée de son efectif
entre les diférentes catégories d'age.

Total Arla

33 %40 %
11%21%
19% 14 %

9% 10%
wes 28 %0 15 %

N/
ViN

<30
30-39
40-49
50-59
>60

22 %
25%
24 %
22%
7%

Représentation
hommes-femmes

Si la représentation hommes-femmes
joue, elle aussi, un role crucial dans
la diversité, nous restons toutefois
convaincus que l'expérience, le
parcours professionnel, les
connaissances et les compétences
sont des facteurs tout aussi importants.

Total Arla

Comme l'année précédente, les
femmes représentaient 28 % de
l'efectif total dArla en 2017.

72%

2017

28 %

2016 —— 28% 72%

Equipe exécutive de gestion

En 2017, la composition de Iéquipe
exécutive de gestion était identique a
celle de I'année précédente. Les
femmes y étaient représentées a

hauteur de 29 %.

11
29 % " 71%
2016 —— 29% 71%

Nos associés-coopérateurs

En application de I'article 99b de la
loi danoise sur les rapports annuels,
Arla s'est fxé comme objectif a
moyen terme de parvenir a une
représentation féminine au conseil
d'administration d'au moins 20
pour cent, a revoir a 'avenir. Afn
d'atteindre cet objectif, des membres
du genre sous-représentés sont
proposés aux élections du Conseil
des représentants.

Conseil d'administration

2017

12 % 88 %

2016 —— 7%

93 %

Assemblée des délégués

2017

8 % 92 %
L 4 4

2016 —— 13% 87 %
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Evaluation des marchés

Lannée 2017 a éte caractérisée par des niveaux éleves de prix du marché et de prix payés aux
éleveurs laitiers propriétaires, ainsi que par une grande instabilité au niveau européen et mondial,
principalement en raison de hausses records du prix des matieres grasses. Lannée 2017 a encore

une fois prouvé que les variations du prix du lait demeurent une réalité fondamentale dans

lindustrie laitiere. La production laitiere mondiale na que légerement augmenté par rapport a

lannée derniére, malgré des prix du marché plus élevés. Alors que I'environnement
macroéconomique général était sain, la livre sterling continuait a subir une pression importante
en raison de l'incertitude pesant sur 'économie britannique pendant les négociations du Brexit.

Un environnement macroéconomique sain
L'évolution de presque tous les parametres macro-
économiques a été positive pour 2017, et les
marchés boursiers ont atteint des niveaux records
a l'échelle mondiale. Le PIB (produit intérieur brut)
a augmenté dans toutes les grandes régions,
I'Europe et les Etats-Unis afFchant une croissance
de 2,2 %, et la Chine de 6,8 %. L'évolution des
marchés émergents a été contrastée, les pays
producteurs de pétrole comme I'Arabie Saoudite
et le Nigéria subissant les conséquences de prix
du pétrole relativement bas.

Les discussions au sujet du renforcement du pro-
tectionnisme et des conséquences potentiellement
négatives dévénements politiques sur le commerce
international se sont apaisées suite aux élections
en France et en Allemagne indiquant un recul des
programmes nationalistes en Europe. Malgré des
indicateurs macroéconomiques positifs, les taux de
change de la livre sterling sont restés bas et le dollar
sest afaibli par rapport a 'EUR. La livre sterling est
en moyenne baissé de 10,6 % par rapport aux taux
des trois derniéres années en raison des négocia-
tions en cours sur le Brexit et de lincertitude sur
les résultats de ces derniéres. Pour plus de détails
sur 'évolution des taux de change et les mesures
d'atténuation des risques, voir la note 4.3.2.

Forte évolution du prix du lait

portée par des hausses historiques

des prix des matieres grasses

Aprés une augmentation des prix du lait fn 2016,
les marchés ont été caractérisés par une grande
instabilité au cours de I'année 2017. Les prix
européens et mondiaux ont suivi des évolutions
diférentes, comme le montrent les prix européens
du fromage, qui ont fortement augmenté avant de
chuter ala fn de l'année. Les prix mondiaux des
produits laitiers de base, en revanche, sont restés
relativement stables en 2017. En Europe, les prix
des matieres grasses et des protéines, les deux
principaux composants du lait, ont subi une
évolution radicalement diférente. Les matieres
grasses sont passées d'un niveau de prix inférieur
de 27% aux protéines en 2016 a un niveau de prix
supérieur de 47% en 2017, en raison d'une ofre
insufsante et d'une hausse de la demande de

produits riches en matiéres grasses, par opposition
aux produits a base de plantes. Par conséquent, le

prix des matiéres grasses a atteint le niveau record
de 6 371 EUR par tonne a l'automne 2017.

Ceci a abouti a une situation de marché unique,
dans laquelle les prix payés aux éleveurs laitiers
propriétaires ont atteint en fn d'année leur niveau
le plus élevé depuis trois ans, portés exclusivement
par la valeur des matiéres grasses, tandis que les
produits a base de lait écrémé ont continué a se
vendre a des prix proches ou équivalents aux prix
d'intervention pendant toute 'année. Le marché
du lait bio étant relativement plus stable que le
marché du lait conventionnel, la diférence de prix
entre le lait bio et le lait conventionnel a donc
diminué en raison de l'augmentation du prix du
lait conventionnel.

Augmentation de la production laitiére

au second semestre

enraison de prix plus élevés

Depuis la suppression des quotas laitiers en 2015,
la production laitiére européenne a suivi les variations
des prix du lait avec un décalage d'environ 6 a 9
mois. La production laitiére a suivi le méme schéma
en 2017, avec des volumes plus faibles au premier
semestre, suivis d'une augmentation au second
semestre. Cette évolution est contraire a celle du
prix du marché et des schémas de production de
2016. Par conséquent, la production laitiére euro-
péenne aaugmenté de 1,5 % en 2017 grace aun
pic de production en fn d'année. La production
laitiere des autres régions a également augmenté
au second semestre 2017, mais de fagon plus
modérée en raison de conditions météorologiques
défavorables en Océanie. Les volumes de lait pour
I'exercice ont augmenté de respectivement 2,5 %
et 1,5 % en Nouvelle-Zélande et aux Etats-Unis.

Les marchés émergents

entrainent une hausse modérée de la
demande mondiale en produits laitiers

Dans un schéma similaire a celui des cing dernieres
années, les marchés émergents, dans lesquels le
développement de la distribution et de la consom-
mation assure une croissance de la demande
supérieure ou au méme niveau que la croissance

du PIB, ont largement été le moteur de l'augmen-
tation de la demande de produits laitiers. On peut
citer les exemples du Nigéria et de la Chine, ou la
demande en produits a augmenté respectivement
de 2,6 % et de 8,7 %. La demandes de produits
laitiers est resté forte en Europe et aux Etats-Unis,

Evolution du cours mondial
moyen de la poudre de lait entier

DOLLAR/TONNE
3057
2418 2463
2015 2016 2017
Y,



essentiellement grace au fromage et au beurre,
tandis que les prix du pétrole relativement bas
au Moyen-Orient et en Afrique du Nord ont
généré une demande atone.

L'instabilité du prix du lait, une réalité
fondamentale pour I'industrie laitiere
Le paradigme de l'instabilité du prix du lait mis
en lumiére ces dernieres années constitue
désormais une réalité fondamentale pour

lindustrie laitiere. Alors que les prix et les
volumes de lait ont globalement augmenté

en 2017, cette évolution masque de fortes
variations, a la hausse et a la baisse, largement
causées par les variations de 'approvisionnement
du marché. Les marchés mondiaux sont passés
d'un défcit dofre au premier semestre 2017 a
un excédent croissant a la fn de l'année.
L'augmentation de la production des éleveurs
laitiers propriétaires a la fn de I'année 2017

s'explique par les prix élevés du lait. Ainsi, les prix
du lait sur le marché mondial montrent des
variations de Iéquilibre entre lofre et la demande
tout au long de 2017. Des signes plus concrets
de la croissance durable de la production des
principaux exportateurs ont indiqué que les prix
mondiaux avaient atteint leur pic pour le cycle
en cours, et que les prix allaient donc baisser
vers la fn de l'année.

Prix moyens mensuels des protéines et matieres grasses

7000
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5000

4000

-27%
3000

EUR/TONNE

%

Matieres grasses

47 %

Vl’otéines

2016

Croissance réelle du PIB 2017
VARIATION ANNUELLE EN %
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< Q
& @"Qé

SAOO04 VT1uv

LTOZ TINNNY L4OddVY

<S9

JYIIONVNI4 NOILYNTVYAT FHLON



SAO04 VTuvY

LT0Z TINNNY L4O0ddvY

929

JYIIONVNI4 NOILYNTVYAT FHLON

Evaluation financiére

En 2017, le prix du lait proposé a nos éleveurs laitiers propriétaires a augmenté de
274 %, avec un prix de performance de 38,1 centimes EUR/kg. Nos eforts commerciaux en
2017 ont porteé sur la traduction de laugmentation des prix du marché du lait en
augmentations tangibles du prix de vente, tout en augmentant les volumes de vente des
produits de marques stratégiques. Ces eforts ont été récompenseés a la fois par une
augmentation des prix de vente d'un millard EUR, et par la quasi réalisation de notre objectif de
45 % de part de vente des marques stratégiques défni dans notre stratégie
Good Growth 2020, avec ainsi pres de trois ans davance.

En 2017, le chifre d'afaires a augmenté pour
atteindre 10,3 milliards EUR malgré des volumes
inchangés, et un efet de levier de 2,6 a souligné la
solidité de notre position fnanciére et de notre
fux de trésorerie. Tous les indicateurs clés de
performance ont évolué de maniére positive, a
I'exception du co(t de conversion et du besoin en
fonds de roulement, qui ont subi les conséquences
négatives des problémes d'échelle dans la chaine
d'approvisionnement pour s'adapter a la croissance
de la demande des consommateurs pour de
nouveaux types de lait, ainsi que les efets d'un
portefeuille de marques et de produits de plus en
plus complexe et des prix des matieres premieres
plus élevés.

Une augmentation du prix du lait payé aux
éleveurs laitiers propriétaires engendrée
par de bons résultats commerciaux

La mission d'’Arla est de garantir la valeur maximale
pour le lait de nos éleveurs laitiers tout en leur
créant des opportunités de croissance. Cet
engagement visant a maximiser la valeur pour nos
éleveurs laitiers propriétaires a court terme et a
long terme nécessite de bons résultats commer-
ciaux a tous les niveaux de l'entreprise. Nous y
sommes parvenus en poursuivant 'amélioration
de nos pratiques de gestion des prix visant a
dégager de bons résultats sur des marchés de

plus en plus instables, en réalisant une croissance
des marques favorable pour améliorer notre mix
de produits et notre rentabilité a I'avenir, et en
assurant une maitrise rigoureuse des codts. La
plupart du temps, notre développement tend
afavoriser soit les prix du lait élevés pour nos
éleveurs laitiers propriétaires, soit 'adoption

de mesures importantes pour l'avenir de notre
activité. Nous avons néanmoins été en mesure de
progresser sur chacun de ces objectifs importants
en 2017,

Le prix de performance est l'indicateur de
performance le plus pertinent pour Arla, car il
mesure la valeur créée par kg de lait produit par
nos éleveurs laitiers propriétaires. En 2017, le prix
de performance moyen a augmenté de 23,3 % par
rapport a I'année précédente en passant de 30,9
centimes EUR/kg en 2016 a 38,1 centimes EUR/
kg en 2017. Cette augmentation a été rendue
possible par la hausse des prix de vente ainsi que
par une meilleure répartition géographique et un
meilleur mix de produits.

Le prix du lait prépayé représente le versement
comptant pergu par les éleveurs laitiers proprié-
taires par kg de lait livré durant la période de
réglement. Le prix payé d'avance a atteint 35,8
centimes EUR/kg en 2017, alors qu'il sélevait a

Volumes de lait provenant des éleveurs laitiers propriétaires
par rapport au prix du lait prépayé
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Prix du lait prépayé

28,1 centimes EUR/kg 'année précédente, soit
une hausse de 27,4 % pour nos éleveurs laitiers
propriétaires.

Le lait collecté par Arla en 2017 a augmenté de
0,5 % par rapport aux niveaux de 2016. La stabilité
générale d'une année sur l'autre masque une
importante saisonnalité dans la collecte de lait
sur 'année. Au cours du premier et du deuxiéme
trimestre 2017, la collecte de lait a diminué
respectivement de 4,5 % et de 1,2 % par rapport
a laméme période 'année précédente en raison
des prix du lait bas en 2016. Aux troisieme et
quatriéme trimestre 2017, le volume de lait
collecté a augmenté respectivement de 2,2 %

et de 4,1 % par rapport a laméme période lannée
précédente, du fait des augmentations importantes
du prix du lait au cours des 12 mois précédents.

Forte croissance du chifre d'afaires

grace ades prix de vente plus élevés et

a des améliorations du mix de produits

En 2017, le chifre d'afaires du groupe a augmenté
de 8,1 % pour atteindre 10,3 milliards EUR (contre
9,6 milliards EUR en 2016). Chez Arla, on distingue
quatre composants dans I'évolution du chifre
d'afaires : les prix de vente, les volumes et le mix de
produits, les taux de change, ainsi que les variations
dues aux acquisitions et/ou aux cessions. Les prix de
vente et, dans une moindre mesure, le mix de produits,
ont généré une hausse des ventes en 2017 malgré
I'évolution négative des taux de change et la perte
du chifre d'afaires associé aux cessions. Par
conséquent, si l'on exclut les efets du taux de
change et des cessions réalisées 'an dernier,
l'augmentation du chifre d'afaires atteint 11,6 %.

L'augmentation des prix de vente a représenté le
facteur le plus important pour 'évolution du chifre
d'afaires en 2017. La décision stratégique de nous
concentrer sur 'augmentation des prix de vente
afn de nous permettre de maximiser le prix du lait
payé a nos éleveurs laitiers propriétaires a permis
de générer 1 milliard EUR d'augmentation du prix
de vente. Nous sommes particulierement fers
d'avoir pu maintenir les volumes de vente et un
efet volume/assortiment favorable au cours d'une
année ayant connu d'importantes hausses des prix.

L'amélioration du mix de produits, en particulier

la poursuite de la croissance continue du chifre
d'afaires liée aux volumes des produits de marques
stratégiques - qui a augmenté de 3,0 % par rapport
al'année précédente, aux dépens de l'activité



148 millions
d’'interactions

Interactions numériques, millions

2017

148

2016 I 87

marques de distributeurs qui, elle, a baissé de 4,1 %
- a également contribué a I'évolution positive du
chifre d'afaires en 2017. Ainsi, la part de l'activité
de produits de marque chez Arla a atteint 44,6 %.
Ce résultat se rapproche déja de notre objectif a
long terme Good Growth 2020 de 45 %, et il s'agit
1a du plus important indicateur de qualité de
l'activité du groupe.

Arla est également exposée aux variations des taux

de change en raison de l'augmentation de la part
des ventes hors de la zone euro. En 2017, les taux

Evolution du chifre d’afaires
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ont un efet négatif sur nos ventes, chifré a
environ 250 millions EUR, essentiellement en
raison de la faible livre sterling en Grande-Bretagne.
En 2017, les ventes ont également pati d'un
manque a gagner de 90 millions EUR sur l'exercice
dd a la vente de l'activité jus de fruit de Rynkeby

en 2016, qui était la derniere unité opérationnelle
d'Arla non consacrée aux produits laitiers. Pour plus
de détails sur 'évolution du chifre d'afaires, voir
lanote 1.1.

Poursuite de la croissance des marques

et de notre projet d'innovation

Nos marques se trouvent au cceur de notre activité
et sont nos principaux vecteurs de rentabilité ;
nous sommes déterminés a les renforcer et a
poursuivre leur développement. En mai, nous
avons ouvert les portes de notre nouveau Centre
dinnovation qui verra naitre de nombreux
développements de produits et de marques.
Augmenter les ventes de produits de marque

est donc crucial si l'on veut améliorer encore la
rentabilité a moyen et long terme. Nous savons
également que le chifre d'afaires des produits de
marque est plus stable et qu'il crée un lien plus
étroit avec les consommateurs. Pour cette raison,
Arla continue de cibler la croissance de la part de
volume des marques et 'augmentation des
investissements dans les innovations de produits.

Le chifre d'afaires lié aux volumes de marques
stratégiques a progressé de 3,0 %, ce qui estun
tres bon résultat dans un contexte dinfation des
prix. Cette évolution est tirée par le Nigeria en
Afrique subsaharienne, ainsi que par la Chine et
I'Asie du Sud-Est pour la branche internationale,
ainsi que l'Allemagne, la Grande-Bretagne, les
Pays-Bas et la Belgique pour 'Europe. La part des
marques était de 44,6 % en 2017, contre 44,5 %
I'année précédente, illustrant ainsi la poursuite de
la croissance de nos marques malgré des hausses
importantes des prix des matiéres premiéres qui
ont un efet négatif plus important et plus rapide sur
le chifre d'afaires hors marques que sur le chifre
d'afaires des marques. A niveau de prix constant, la
part des marques a augmenté pour atteindre 46,4
%, ce qui représente une évolution trés positive.

En 2017, nous avons identifé une opportunité
pour renforcer le positionnement de la marque
Arla® avec un regain d'intérét pour linnovation.
Nous avons formalisé la maniére dont nous
évaluons le pipeline d'innovation d'Arla, et
mesurons, surveillons de pres et augmentons la

valeur des produits dans les trois années qui
suivent leur lancement commercial. Le pipeline
dinnovation d'’Arla est consacré aux domaines

de croissance stratégique, avec une attention
particuliere en 2017 pour les produits Arla®
Lactofree et Organic, ainsi que les produits laitiers
a consommer de maniére nomade.

Au vu de l'augmentation des interactions numé-
riques avec les consommateurs, nous avons
ofciellement commencé a mesurer l'engagement
numérique de nos marques en 2017. Lengagement
numeérique mesure les interactions sur les plate-
formes numériques comme Google, YouTube et
Facebook, par l'intermédiaire d'actions comme le
nombre de «Jaime », de partages, de commentaires,
de clics, ainsi que les vues de pages web et de
vidéos au cours d'un laps de temps prédéfni, et
constitue un indicateur important de notre auditoire
numérique. 2017 a marqué un changement
important pour 'engagement numérique de nos
marques. Avec un investissement média accru
dans les canaux privilégiés, nos marques ont béné-
fcié d'un engagement numérique impressionnant
avec 148 millions d'interactions, contre 87 millions
en 2016. Grace a une plus forte attention accordée
aux marques dans I'ensemble du groupe, la noto-
riété et la part de marché de nos marques ont
progressé en 2017. La marque Arla® en particulier,
aremporté plus de 21 récompenses au cours de
l'année pour ses campagnes et ses lancements de
produits, et elle s'est comme la marque FMCG a la
croissance la plus rapide dans de nombreux pays,
comme aux Pays-Bas et en Grande-Bretagne.
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Chifre d’'afaires par segment commercial
MILLIONS EUR

International

1616

2016:1428

Une croissance des ventes dans tous les segments commerciaux

Europe

Les ventes a la grande distribution

et la restauration en Europe repré-
sentent notre segment commercial
le plus important, avec 63 % du
chifre d'afaires total en 2017, et

ce sans compter les recettes euro-
péennes provenant d’Arla Foods
Ingredients et des produits de base.
Les ventes en Europe ont augmenté
de 3,9 % pour atteindre 6 568 millions
EUR, contre 6 321 millions EUR I'année
précédente, grace a des prix de vente
plus élevés et a une amélioration du
mix de de produits. Malgré une baisse
des volumes, les efets défavorables
des taux de change et la baisse de la
consommation dans l'ensemble du
secteur, nous avons maintenu notre
position avec des volumes inchangés
pour les produits des marques straté-
giques. Cela prouve que nous avons
su fournir la combinaison optimale
d'augmentations de prix de vente
maximales tout en évitant les baisses
de volume pour nos grandes
marques. Sur le marché européen,
l'activité de marques a augmenté
denviron 1 % gréace au beurre et aux
yaourts. Pour plus de détails sur 'évo-
lution de chacun de nos marchés
stratégiques en Europe, voir page 30.

International

Notre segment commercial interna-
tional représentait 16 % du chifre
d'afaires total en 2017. Cette activité
porte sur les ventes & la grande distri-
bution et & la restauration dans les
pays hors Europe du Nord et Europe
centrale, et exclut les recettes inter-
nationales d’Arla Foods Ingredients
et des produits de base. Les ventes
internationales ont progressé de
13,2 % pour atteindre 1 616 millions
EUR, alors quelles étaient de 1 428
millions EUR l'année précédente.
Cette évolution est le résultat d'une
forte croissance des volumes et, dans
une moindre mesure, d'une hausse
des prix. Sur ce segment a forte
marge, les volumes de nos marques
stratégiques ont progressé de 10,5 %
malgré une évolution du marché peu
favorable au Moyen-Orient, qui est la
région commerciale la plus importante
dArla dans la zone internationale. La
Chine et le Nigéria, ou les ventes ont
augmenté respectivement de 49,5 %
et de 55,6 %, ont obtenu des résultats
particuliérement bons. Pour plus de
détails sur les résultats de chacun de
nos marchés stratégiques internatio-
naux, voir page 32.

595

Arla Foods Ingredients

651

2016 :545

Arla Foods Ingredients

Arla Foods Ingredients (AFl) a été le
segment commercial & la croissance
la plus rapide en 2017, réalisant 6 %
des ventes d'Arla. Cette fliale, qui
posséde sa propre direction et est
détenue a 100 % par Arla, excelle
dans la production dingrédients
hautement spécialisés & base de lac-
tosérum et de produits alimentaires
pour enfants destinés a Arla ainsi qu'a
des tiers. Les ventes ont progressé de
19,6 % en 2017 pour atteindre 651
millions EUR, alors qu'elles étaient de
545 millions EUR l'année précédente.
Cette forte progression du chifre
d'afaires s'explique d'une part par
I'accroissement du volume de vente
de notre activité de production pour
des entreprises tiers, et d'autre part,
par une forte croissance des prix et
des volumes dans le segment a valeur
ajoutée de la protéine. Voir page 34
pour de plus amples informations

sur AFI.

Produits de base

1 503

2016:1273

Produits de base

Les produits de base englobent nos
ventes « business-to-business »,
clest-a-dire les produits vendus aux
entreprises pour utilisation dans

leur production, ainsi que les ventes
industrielles de fromage, de beurre
ou de lait en poudre. Méme s'il ne
s'agit pas d'un secteur d'activité clé, il
est vital pour notre entreprise dans la
mesure ou il nous permet de mieux
gérer la disponibilité saisonniére ou
géographique des volumes de lait
collectés. Les ventes de produits de
base et les ventes associées ont
augmenté de 18,0 % pour atteindre
1503 millions EUR, contre 1 273
millions EUR l'année précédente,
conséquence directe de 'augmenta-
tion des prix du marché. Cela repré-
sente 15 % du chifre d'afaires total
d'Arlaen 2017. La part des produits
de base dans les volumes globaux
de lait collecté est toutefois restée
stable, a 20,2 % contre 20,1 % l'an-
née précédente, résultat de notre
volonté réafrmée de développer la
part des marques stratégiques dans
notre activité.
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Les bénéfces nets

atteignent la fourchette cible

Chez Arla, nous nous fxons pour objectif une
part de bénéfces nets dans la fourchette de 2,8 %
43,2 % du chifre d'afaires. Ceci nous permet
déquilibrer le capital réservé pour les investisse-
ments futurs, et de verser un supplément a nos
éleveurs laitiers propriétaires, tout en continuant
areverser la part la plus élevée possible de nos
bénéfces a nos éleveurs laitiers propriétaires par
lintermédiaire du prix du lait prépayé. En vue de
maximiser les prix généraux payés d'avance aux
éleveurs laitiers propriétaires, ce qui contribue a
l'augmentation des prix de vente proposés aux
clients de la grande distribution et de la restaura-
tion, nous avons privilégié les prix payés d'avance
tout au long de l'année, et nous avons ainsi obtenu
une part de bénéfces de 2,8 % pour 2017. Ceci
est a comparer aux 3,6 % de bénéfces de I'année
précédente, dans lesquels la vente de la fliale
Rynkeby représentait 1,2 points, soit 120 millions
EUR. La vente des parts dans I'associé brésilien
Vigor a permis de gagner 0,4 points, soit 44
millions EUR, dans le pourcentage de bénéfces
nets. Cette cession était la conséquence de notre
choix stratégique de réduire notre présence sur
des marchés ne générant pas une croissance
sufsante, notre ambition étant de nous
concentrer sur la poursuite de notre développe-
ment sur les marchés en croissance en tant que
groupe laitier préféré des consommateurs.

Une complexité croissante

pesant sur I’évolution des charges

dans la chaine d’approvisionnement

Les charges d’Arla peuvent étre regroupées en
quatre grands domaines : le lait, la production, les

ventes et la distribution, ainsi que 'administration.
Les charges dexploitation ont augmenté de 8,8 %
en 2017, pour atteindre 10,1 milliards EUR, contre
9,3 milliards EUR l'année précédente. Mais la ma-
jeure partie de cette augmentation a pris la forme
d'une hausse du prix du lait. Les charges hors prix
du lait versé aux éleveurs laitiers propriétaires

ont baissé de 3,9 % en raison d'un gros efort de
maitrise des codts, ainsi que de la valorisation de
l'inventaire sur la base du prix du lait prépayé et
des taux de change. Pour en savoir plus, voir la
note 1.2.

Dans le cadre de nos eforts visant a privilégier les
prix de vente par rapport aux volumes en 2017,
les volumes de ventes aux clients de la grande
distribution et de la restauration ont Iégerement
baissé. Cela signife qu'il n'a pas été possible de
réaliser des économies d'échelle, qui nécessitent
une augmentation des volumes, en 2017. En
outre, la demande des consommateurs d'une
gamme diversifée de produits laitiers a augmenté
la complexité liée a un portefeuille plus large

et plus diversifé de produits de marques et a
I'utilisation de diférents types de lait, ainsi que les
codts de production associés. Notre indice du codit
de conversion, mesurant le codt total de la chaine
d'approvisionnement par kg de lait transformé, a
par conséquent augmenté, sélevant a présent a
1039 contre 99,2 I'année précédente. LeFcacité
de la chaine d'approvisionnement a tout
particulierement été mise au déf en Allemagne,
ou des décisions commerciales stratégiques visant
a se dégager d'importants contrats de marque

de distributeur UHT en 2017 ont eu des
conséquences négatives pour les charges de la
chaine d'approvisionnement dans cette région.

Composition des charges d’exploitation totales

MILLIONS EUR
10500
5250
0
2015 2016 2017

Laitcru collecté
e Autres charges hors lait
=== Total des charges d’exploitation

Le développement de la
gamme de types de lait augmente
la complexité et les charges de
production, mais en tant que premier
producteur mondial de lait bio, avec
931 exploitations bio, Arla bénéfcie
d'une position exceptionnelle pour
profter de la hausse de la demande
de des produits laitiers de
bien-étre, comme les
produits bio.

——— WHOLE - ———

ORGANI(C

noe Ram
Milk,




Nous mettons tout en ceuvre pour surveiller
I'évolution des charges. En 2017, l'extensibilité

est devenue un indicateur de performances des
charges moins pertinent pour notre activité, car
elle mesure la relation entre la croissance des
volumes de vente a la grande distribution et a

la restauration et les co(its administratifs. Avec
linstabilité accrue dans l'industrie laitiére, la capacité
aréaliser un compromis optimal entre d'une part, la
vente & la grande distribution et a la restauration, e,
dautre part, les produits plus axés sur les produits de
base, est devenue de plus en plus importante, raison
pour laquelle nous avons besoin d'un moteur de
valeur fondamentale traduisant de fagon globale
I'évolution de nos charges. L'indice des co(its
administratifs illustre la mesure dans laquelle le colt
dexploitation de notre activité générale peut étre
considéré comme un moteur de performance
adapté. En 2017, nous avons atteint un indice de
codts administratifs de 101,9, essentiellement tiré
par Arla Foods Ingredients et le segment internatio-
nal, ce qui a permis de soutenir une forte croissance
commerciale.

Un puissant efet de levier fnancier,

signe d’'une meilleure capacité a générer

de latrésorerie en 2017

Notre bilan constitue un levier fondamental pour
notre réussite. Il confére & Arla la force fnanciére
pour investir dans la réalisation de notre stratégie
Good Growth 2020 et dans notre développement
permanent, nous rapprochant de notre objectif de
créer l'avenir des produits laitiers. Arla est considéré
comme une entreprise pérenne ou investir, et nous
faisons tout notre possible pour conserver ce statut,
ce qui nécessite un bon bilan.

L'efet de levier fnancier se calcule comme étant le
rapport entre la dette nette porteuse d'intérét et la
rentabilité, c'est a dire 'EBITDA. Ce rapport mesure

&

/
A

Efet de levier

2,6

2017 2,6
2016 [N -

2015 | 3.3
Objectif 2017:2,8 - 34

la capacité d'’Arla a générer des bénéfces par
rapport a sa dette fnanciére nette. Lefet de levier
fnancier est l'indicateur de performance du bilan
le plus important ; nous avons donc défni une
fourchette cible a long terme comprise entre

2,8 et 3,4 pour ce chifre clé.

En 2017, l'efet de levier réalisé était de 2,6,

ainsi en dessous de la fourchette défnie. Les per-
formances sous-jacentes hors gains ponctuels
(Rynkeby en 2016 et Vigor en 2017) étaient
stables a environ 2,8. La dette nette porteuse
dintérét, hors engagements de retraite, est
demeurée inchangée par rapport 4 2016, a2 1,6
milliard EUR. L'EBITDA était de 738 millions EUR
en 2017, contre 839 millions EUR I'année
précédente.

L'augmentation des prix du lait a nui au besoin en
fonds de roulement. Les valeurs d'inventaire dans
notre bilan ont augmenté de 18,5 %, soit 1 126
millions EUR contre 950 millions EUR I'année
précédente, en raison de prix des matiéres
premieres globalement plus élevés et de stocks
Iégérement plus importants. Les créances,
également impactées par la hausse des prix de
vente, ont elles aussi augmenté de 7,5 % pour
passer de 876 millions en 2016 a 942 millions,

réduisant ainsi notre position absolue de trésorerie.

Le besoin en fonds de roulement en jours s'est
également légerement dégradé par rapport a
I'année précédente, malgré des améliorations
sensibles dans les dettes fournisseurs et dans les
créances clients résultant d'un recours accru a
notre programme de fnancement de la chaine
d'approvisionnement, ainsi qu'a une action
permanente en faveur du recouvrement et de

la réduction des retards de paiement. Cependant,
les stocks plus importants destinés a améliorer le
respect des délais de livraison, et la modifcation

du mix de produits, ont en partie neutralisé ces
améliorations.

Les dépenses en capital, les CAPEX, approuvées
pour 2017 ont représenté 335 millions EUR, soit
une hausse de 46,9 % par rapport aux 228 millions
EUR de I'année précédente. Une dépense réelle de
298 millions EUR a été réalisée en 2017 en raison
du calendrier de fnalisation des projets d'investis-
sement. En 2017, Les principaux domaines de
CAPEX étaient les nouvelles méthodes de produc-
tion, I'expansion de la capacité de production, et
les investissements concernant le lait sans OGM

et le lait bio.

Un fuxde trésorerie solide en 2017

Le fux de trésorerie des activités d'exploitation a
baissé, passant de 806 millions EUR & 386 millions
EUR en 2017, principalement en raison de
augmentation du prix du lait et de 'augmentation
correspondante des créances clients et des valeurs
d'inventaire. Par conséquent, les fux de trésorerie
dexploitation disponibles étaient de 100 millions
EUR en 2017, contre 501 millions EUR l'année
précédente. Les fux de trésorerie d'investissement
s'élevaient & -219 millions EUR, contre -167
millions EUR en 2016. La diférence est essentiel-
lement due a la vente de Rynkeby en 2016.

De plus, 'augmentation du volume de CAPEX
approuveé ne s'est pas entierement matérialisée en
2017 en raison du calendrier des projets. La baisse
des fux de trésorerie disponibles a entrainé une
réduction du remboursement de la dette en 2017,
avec un fux de trésorerie de fnancement de -155
millions EUR, contre -624 millions EUR I'année
précédente. Suite a une décision de I'assemblée
des représentants, nous avons versé 1 centime
deuro/kg de lait produit par nos éleveurs laitiers
propriétaires, résultant en un débours de 120
millions EUR.

LArla]

Dette nette porteuse d'intérét,
y compris retraites

MILLIONS EUR
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Perspectives financieres

En 2018, nous allons poursuivre notre entreprise de transformation des marques,
et nous allons canaliser nos investissements vers les secteurs générant le plus de croissance
pour notre activité, en suivant les orientations de notre stratégie Good Growth 2020.
Lindustrie laitiere reste instable, et les baisses de prix de marché au premier trimestre de
l'année créent une incertitude supplémentaire sur le marché. Neanmoins, la demande
pour nos produits reste forte, et ce, alors méme que nous fagconnons et modifons nos marques
globales stratégiques afn de créer lavenir des produits laitiers.

La forte croissance économique
tendancielle se poursuit, portée par

les économies émergentes

Nous entamons 2018 en tablant sur une
croissance du PIB légérement plus élevée qu'en
2017 sur la plupart des marchés. Les signaux de
la demande de produits laitiers sont au vert. La
croissance tendancielle devrait de nouveau
s'appuyer sur une hausse de la demande dans les
économies émergentes, ou des investissements
croissants, 'augmentation du revenu disponible,
de meilleures infrastructures et le développement
de l'acces a internet ont contribué a des taux de
croissance élevés sur des marchés comme la
Chine, le Nigéria, le Ghana et le Bangladesh. Malgré
des signaux macroéconomiques globalement
rassurants, l'incertitude demeure dans plusieurs
pays européens et du reste du monde ou des
élections récentes ou en cours peuvent avoir des
conséquences sur le commerce ainsi que pour les
politiques fscales et monétaires. Pour le moment,
nous ne prévoyons pas de grande modifcation
dans les tendances de la consommation mondiale
ou de grands changements dans la structure des
échanges commerciaux pour 2018. Il sera
cependant indispensable d'assurer une surveil-
lance permanente et de garantir notre capacité a
réagir et a nous adapter rapidement dans I'année
avenir et au-dela.

Maintien de I'attention portée a la gestion
des prix de vente et des marges pour
I'ensemble de notre portefeuille

Au sein d'Arla, nous continuerons a nous attacher
a payer le prix du lait le plus élevé possible a nos
éleveurs laitiers propriétaires ainsi qu'a proposer
des prix du lait compétitifs sur le marché. Etant
donné que l'instabilité demeure sur les marchés
des matieres premieres, nous redoublons
actuellement deforts dans le cadre de la gestion
des prix aupres de nos clients de la grande
distribution et de la restauration.

Ayant & gérer un panel de laits toujours plus divers
afn de répondre a la demande pour une gamme
étendue de produits laitiers de bien-étre, nous
souhaitons mettre en ceuvre des initiatives en
faveur des marges brutes pour optimiser I'équilibre
entre la complexité et les demandes des clients,

linstabilité des prix a court terme et les positions
sur le marché a long terme. Aprés une excellente
année 2017 ou nous avons réalisé une hausse des
prix de vente de 1 milliard EUR sur l'ensemble de
notre portefeuille, nous nous attendons a des
recettes comparables en 2018, entre 10 et 10,5
milliards EUR. Ceci sexplique par le fait que les
volumes de lait plus élevés et 'amélioration du mix
de produits seront au moins en partie contrebalancés
par des prix du lait plus bas et une évolution
défavorable des taux de change.

Tendance a la baisse

pour le prix du marché du lait

Les prix du lait du marché ont commencé a baisser
en ce début d'année 2018. Mais méme si cette
baisse de prix devait durer, nous continuons a
tabler sur des niveaux de prix raisonnables en
2018. Suite aux fortes hausses des prix du marché
et des prix du lait payé aux éleveurs laitiers proprié-
taires en 2017, Arla s'attend a une hausse du vo-
lume de lait collecté en 2018, comme les éleveurs
laitiers propriétaires réagissent a la hausse des prix
en augmentant la production de leur exploitation.

Accent plus marqué

sur la croissance des marques

En 2018, nous continuerons a développer la valeur
de notre activité en afnant le profl de nos marques
stratégiques Arla®, Castello®, Lurpak® et Puck®.
Nous ajouterons de nouvelles sous-marques a
notre vaste portefeuille de produits, et continue-
rons a investir dans nos marques pour augmenter
la part des ventes de margues, garantissant ainsi
notre croissance et notre rentabilité futures. Nous
souhaitons atteindre une croissance du chifre
d'afaires liée aux volumes des produits de marque
stratégiques de 1,0 % & 3,5 %, avec une part des
marques dans le chifre d'afaires supérieure a 45 %
; pour ce faire, nous prévoyons d'investir dans les
secteurs ou nous voyons le plus fort potentiel de
croissance, en nous appuyant sur de nouvelles
initiatives prometteuses en marketing.

La croissance internationale

reste un axe fort

Notre ambition étant d'assurer un prix du lait élevé
pour nos éleveurs laitiers propriétaires a long terme,
nous comptons nous consacrer a la recherche de

la croissance dans les secteurs a forte rentabilité,
au sein desquels nous comptons beaucoup de nos
marchés internationaux. En 2018, nous prévoyons
de lancer de nouveaux produits innovants dans des
catégories rentables partout dans le monde. Ceci
passe par le développement de notre activité de
boissons lactées et de lait maternisé, la relance de
notre marque a succes Arla Dano®, la distribution
d’Arla® Organic sur les marchés internationaux, et
la montée en régime de notre activité avec la res-
tauration. Nous prévoyons également de renforcer

Investissement CAPEX

approuves
MILLIONS EUR

521

527

335

228
210

2015 2016 2017 2018



nos partenariats locaux et notre capacité de pro-
duction dans les marchés internationaux afn de
fournir une base durable pour accompagner notre
croissance. Nous avons ainsi pour objectif que le
segment international représente plus de 20% de
notre activité en 2018.

Des investissements importants

dans le marketing et en CAPEX

Atteignant un efet de levier dans notre fourchette
cible de 2,8-34, en 2018, nous augmenterons sen-
siblement nos CAPEX, pour permettre la poursuite
de la croissance et la création de valeur par le biais
d'investissements dans des technologies inno-
vantes et dans le développement et 'amélioration
de notre capacité de production. Nous nous
concentrerons sur l'augmentation de notre capacité
de production en Europe en 2018. Une grande
partie des investissements porte sur des projets
destinés a développer l'activité d’Arla en dehors de
I'Europe, ot le Moyen-Orient et I'Afrique du Nord, la
Chine et I'Asie du Sud-Est, I'Afrique subsaharienne
et les Etats-Unis sont des marchés de croissance
stratégiques. Dans le cadre de la poursuite de I'in-
vestissement dans les produits laitiers de bien-étre
sains et naturels, un niveau site de production de

Chifre d’afaires

10-10,5

MILLIARDS EUR

Part des marques

> 45 %

produits sans lactose va étre mis en place en
Grande-Bretagne. De plus, Arla Foods Ingredients
devrait venir dynamiser le secteur des spécialités
aforte valeur ajoutée en investissant dans les tech-
nologies révolutionnaires et les augmentations de
capacité. Nous continuerons également de recourir
aux sources dénergie renouvelable, contribuant
ainsi a réduire nos émissions de carbone et a at-
teindre I'un de nos objectifs en la matiere : faire en
sorte qu'au moins 50 % de I'énergie que nous
consommons provienne de sources renouvelables,
comme la biomasse, d'ici 2020.

Des prévisions en matiere de bénéfces nets
dans lafourchette 2,8-3,2 %

Tout en restant attachés a reverser une part aussi
grande que possible de nos bénéfces via le prix du
lait prépayé a nos éleveurs laitiers propriétaires,
nous continuons de viser pour 2018 notre
intervalle de 2,8-3,2 % du chifre d'afaires pour la
part des bénéfces nets. Il est & prévoir que le
caractere saisonnier de nos opérations se refétera
dans les résultats semestriels en 2018 de fagon
encore plus marquée que les années précédentes.
Notre fourchette d'objectif de bénéfces nets est
un objectif pour un exercice complet, et les

Les attentes pour 2018

Part des bénéfces

2,8-3,2%

DU CHIFFRE D'AFFAIRES

Part du segment International

> 20 %

Calcium

MILLIONS EUR

résultats du premier semestre 2018 devraient étre
inférieurs a l'objectif annuel.

Fideéles a notre stratégie

Good Growth 2020

Nous restons fdéles a notre stratégie Good Growth
2020 et nous comptons maintenir I'attention de

la direction sur les secteurs susceptibles d'apporter
le plus de valeur pour nos éleveurs laitiers proprié-
taires. Malgré un marché instable et un environne-
ment géopolitique incertain, nous consoliderons
la force de nos marques et de notre entreprise.

En 2018, nous nous attacherons également a
améliorer notre efcacité grace a Calcium, notre
programme de transformation. Calcium couvrira
les activités de I'ensemble du groupe, notre ambi-
tion étant d'atteindre un impact fnancier de 30
millions EUR en 2018. Nous tablons a l'avenir sur
des économies encore plus importantes, et pré-
voyons de réinvestir de maniere signifcative dans
des domaines qui alimenteront la croissance future.
L'équipe exécutive de direction a présenté huit
priorités essentielles pour I'entreprise en 2018.
Pour en savoir plus, voir page 22.

Croissance du chifre d’afaires liée aux volumes
des produits de marque stratégiques

1-3,5 %

Efet de levier

2,8-34
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Peu importe ce qui vous motive a avancer, le
skyr Arla® repousse vos limites. Pauvre en sucre,
pauvre en matiére grasse et riche en protéines,
le skyr Arla® est une incroyable source de plaisir
a consommer sans modération.

Le skyr Arla® est un franc succes en Europe.
En Allemagne par exemple, les ventes
ont quasiment doublé en 2017, contribuant
a la réalisation de notre stratégie
Good Growth 2020.

{

SKYR

NACH ISLAND S CHER TRADITION
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Compte de résultat

(millions EUR) Note 2017 2016 Evolution
Chifre d'afaires 11 10338 9567 8%
Codts de production 12 -8 063 -7177 12 %
Résultat brut 2275 2390 -5%
Frais de vente et de distribution 12 -1584 -1642 -4%
Charges administratives 12 -419 -435 -4 %
Autres produits d'exploitation 13 71 91 -22%
Autres charges d'exploitation 13 -39 -29 34%
Plus-values dégagées de la vente d'entreprises 3,6 44 120 -63 %
Part du résultat aprés imp6t dans les co-entreprises et entreprises associées 34 37 10 270 %
Résultat d’exploitation (EBIT) 385 505 -24 %
Spécifcations :

EBITDA, hors plus-values dégagées de la vente d'entreprises 694 719 -3%
Plus-values dégagées de la vente d'entreprises 36 44 120 -63 %
Dépréciations, amortissements et pertes de valeur 12 -353 -334 6%
Résultat d’exploitation (EBIT) 385 505 -24 %
Produits fnanciers 41 13 7 86 %
Charges fnancieres 41 -77 -114 -32%
Résultat avant impot 321 398 -19%
Impdt 51 -22 -42 -48 %
Résultat de I'exercice 299 356 -16 %
Intéréts minoritaires -14 -9 56 %
Part d’Arla Foods amba sur le résultat de I'exercice 285 347 -18 %




Répartition du bénéfce

(millions EUR) 2017 2016
Résultat de I'exercice 299 356
Intéréts minoritaires -14 -9
Part d'’Arla Foods amba sur le résultat net de I'exercice 285 347
Proposition pour la répartition du bénéfce :

Versements complémentaires pour le lait 124 121
Intéréts sur le capital d'apport 3] 3
Total des versements complémentaires 127 124
Report a nouveau:

Réserve spéciale 120 193
Capital d'apport 38 30
Report a nouveau total 158 223
Bénéfce réparti 285 347

@ Une forte augmentation des prix de performance

Un indicateur-clé refétant la
performance globale d’Arla est le prix
de performance. Il mesure la valeur
ajoutée de chaque kilo de lait fourni
par nos éleveurs laitiers propriétaires.
Le prix de performance est calculé
comme le prix du lait prépayé
standardisé - inclus dans les coQts de
production - majoré de la part d'Arla
Foods amba sur le résultat de
l'exercice, divisé par le volume de lait
fourni.En 2017, le prix de performance
était de 38,1 centimes EUR par kg de

lait des associés-coopérateurs, contre
30,9 centimes EUR/kg I'exercice
précédent. Plus d'informations en
page 66.

La hausse des prix obtenue lors de
I'exercice 2017 a fortement afecté
notre chifre d'afaires que notre
capacité a augmenter les paiements
pour le lait de nos éleveurs laitiers
propriétaires, et donc nos charges.
Par ailleurs, les efets de change ont
de nouveau eu un impact négatif sur

le compte de résultat cette année.
En conséquence, le chifre d'afaires
aaccusé une baisse de 250 millions
EUR, tandis que les codts dexploita-
tion ont été réduits de 192 millions.
Plus d'infos en note 1.

Le bénéfce net du groupe sélevait a
299 millions EUR, contre 356 millions
EUR l'exercice précédent, ce qui
correspond a une baisse de 16 % du
fait de la vente de Rynkeby en 2016.
Le bénéfce net réparti aux éleveurs

laitiers propriétaires d'Arla Foods amba
se montait & 285 millions EUR, soit
2.8 % du chifre d'afaires, contre 3,6 %
l'année derniere.

Le versement complémentaire
proposé est de 127 millions EUR,
intéréts compris, soit 1 centime EUR
par kilo de lait des associés-coopérateurs.
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Résultat global

(millions EUR) Note 2017 2016
Résultat de I'exercice 299 356
Autres éléments du résultat global

Eléments non reclassés ultérieurement en résultat net :

Ecarts actuariels sur les régimes de retraite a prestations défnies 47 58 -132
Impdt sur les écarts actuariels sur les régimes de retraite a prestations défnies -10 21
Eléments reclassés ultérieurement en résultat net :

Ajustements de valeur des instruments de couverture 44b 48 -22
Ajustements de valeur des actifs fnanciers de l'exercice classés comme destinés a la vente 14 -2
Ecarts de conversion =77 -40
Impot sur les éléments reclassés ultérieurement en résultat net -1 -5
Autres éléments du résultat global, net d'imp6t 32 -180
Résultat global total 331 176
Réparti comme suit :

Associés-coopérateurs d'Arla Foods amba 321 169
Intéréts minoritaires 10 7
Total 331 176

Résultat global

Le résultat global sélevait a 331
million EUR, contre 176 millions EUR
I'exercice précédent. Les autres
éléments du résultat global
représentaient 32 millions EUR,
notamment en raison d'une évolution
positive des régimes de retraite a
prestations défnies se chifrant a

58 millions EUR (exercice précédent :
perte de 132 millions EUR). Plus
d'informations sur les engagements
de retraite en note 4.7. Les écarts de
conversion ont eu un impact négatif
se chifrant & 77 millions EUR, tandis
que les ajustements de valeur des
instruments de couverture ont eu un
impact positif chifré a 48 millions EUR.

A propos des autres éléments

du résultat global

Les autres éléments du résultat global
comprennent le chifre d'afaires, les
charges, et les gains et pertes exclus
du compte de résultat. En général, ces
éléments n'ont pas encore été réalisés
et sont liés principalement aux écarts
de conversion, aux écarts actuariels

sur les régimes de retraite et aux
ajustements de valeur non réalisés sur
les instruments de couverture pour
assurer les fux de trésorerie futurs.



Bilan

(millions EUR) Note 2017 2016 Evolution
Actif

Actif non-courant

Immobilisations incorporelles 31 811 825 2%
Immobilisations corporelles 33 2212 2310 -4 %
Participations dans les entreprises associées 34 401 434 -8%
Participations dans les co-entreprises 34 53 5ill 4%
Impdt diféré 51 43 74 -42 %
Autres éléments d'actif non-courant 31 20 55 %
Total de I'actif non-courant 3551 3714 -4 %
Actif courant

Stocks 21 1126 950 19%
Créances clients 21 942 876 8%
Dérivés 19 31 -39%
Impdt courant 1 1 0%
Autres créances 181 222 -18 %
Valeurs mobilieres 511 504 1%
Trésorerie 91 84 8%
Total de I'actif courant 2871 2668 8%
Actif total 6422 6 382 1%
Capitaux propres et passif

Capitaux propres

Capital collectif 1781 1595 12%
Capital individuel 502 503 0%
Autres comptes de capitaux propres =77 -65 18%
Versements complémentaires proposés aux associés-coopérateurs 127 124 3%
Capitaux propres imputables aux propriétaires de la société mere 2333 2157 8%
Intéréts minoritaires 36 35 3%
Total des capitaux propres 2 369 2192 8 %
Passif

Passif non-courant

Engagements de retraite 47 277 369 -25%
Provisions pour risques et charges 815 12 12 0%
Impdt diféré 51 59 80 -26 %
Préts 42 1206 1281 -6 %
Total du passif non-courant 1554 1742 -11 %
Passif courant

Préts 42 1013 947 7%
Dettes fournisseurs, etc. 21 1098 995 10 %
Provisions pour risques et charges 315 11 13 -15%
Dérivés 87 168 -48 %
Imp6t courant 11 18 -39 %
Autres éléments de passif courant 279 307 -9%
Total du passif courant 2499 2448 2%
Passif total 4053 4190 -3 %
Total des capitaux propres et du passif 6422 6 382 1%

SAOO04 VT1uvY

LTOZ TINNNY L4OddVYd

6.

S3AITOSNOJ SHIAIONVNIH S1VL



SAO04 VT1uvY

LT0Z TINNNY L4O0ddvY

08

S3AITOSNOJ SHIAIONVNIH S1VLT

Variation des capitaux propres

Capital Capital Autres comptes de
collectif individuel capitaux propres
22 g 8z 3 5 m

5 S BB S SEgs g8%  g8s S : 2.
(millions EUR) 3 & 88 S 2858 &%8 &£%3 & 2 = 25
Capitaux propres au 1° janvier 2017 829 766 87 416 124  -122 3 54 2157 35 2192
Versements complémentaires pour le lait - - - - 124 - - - 124 - 124
Intéréts sur le capital d'apport - - - - 3 - - - 3 - 3
Réserve spéciale - 120 - - - - - - 120 - 120
Capital d'apport - - - 38 - - - - 38 - 38
Intéréts minoritaires - - - - - - - - - 14 14
Résultat de I'exercice - 120 - 38 127 - - - 285 14 299
Autres éléments du résultat global 48 - - - - 47 14 -73 36 -4 32
Résultat global total 48 120 - 38 127 47 14 -73 321 10 331
Capital émis aux nouveaux associés-coopérateurs 3 - - - - - - - 3 - 3
Versements aux associés-coopérateurs - - -7 -21 - - - - -28 - -28
Dividende aux actionnaires minoritaires - - - - - - - - - -9 -9
Versements complémentaires aux associés-coopérateurs - - - - -120 - - - -120 - -120
Ecarts de conversion 15 - -1 -10 -4 - - - - - -
Total des transactions avec les associés-coopérateurs 18 - -8 -31 -124 - - - -145 -9 -154
Capitaux propres au 31 décembre 2017 895 886 79 423 127 -75 17 -19 2333 36 2369
Capitaux propres au 1° janvier 2016 909 573 94 422 113 -95 5 92 2113 35 2148
Versements complémentaires pour le lait - - - - 121 - - - 121 - 121
Intéréts sur le capital d'apport - - - - 3 - - - 3 - 3
Réserve spéciale - 193 - - - - - - 193 - 193
Capital d'apport - - - 30 - - - - 30 - 30
Intéréts minoritaires - - - - - - - - - 9 9
Résultat de I'exercice - 193 - 30 124 - - - 347 9 356
Autres éléments du résultat global -111 - - - - -27 -2 -3 -178 -2 -180
Résultat global total -111 193 - 30 124 -27 -2 -38 169 7 176
Capital émis aux nouveaux associés-coopérateurs - - - 5 - - - - 5 - 5
Versements aux associés-coopérateurs - - -6 -16 - - - - -22 - -22
Dividende aux actionnaires minoritaires - - - - - - - - - -8 -8
Cession d'intéréts minoritaires - - - - - - - - - 1 1
Versements complémentaires aux associés-coopérateurs - - - - -108 - - - -108 - -108
Ecarts de conversion 31 - -1 -25 -5 - - - - - -
Total des transactions avec les associés-coopérateurs 31 - -7 -36 -113 - - - -125 -7 -132
Capitaux propres au 31 décembre 2016 829 766 87 416 124  -122 3 54 2157 35 2192

A propos des capitaux propres

Les comptes de capitaux propres
réglementés par les statuts peuvent étre
répartis en trois catégories principales :
capital collectif, capital individuel et
autres comptes de capital. Les comptes
sont détaillés ci-apres:

Capital collectif

Le capital collectif est, de par sa nature,
indivisible et se compose du compte de
capital et de la réserve spéciale. Le
compte de capital constitue une solide
base pour les capitaux propres de la
coopérative étant donné que la clause
de non-dévalorisation décrite page 81
stipule que le compte ne peut pas servir

a efectuer des paiements aux associés-
coopérateurs. La réserve spéciale est un
compte qui, dans des circonstances
extraordinaires, peut étre utilisé pour
indemniser les associés-coopérateurs
déventuelles pertes ou dépréciations
afectant le bénéfce a répartir. La part du
bénéfce annuel afecté au capital collectif
est comptabilisée sur ce compte.

Capital individuel

Le capital individuel est le capital alloué
a chaque associé-coopérateur sur la
base du volume de lait fourni. Le capital
individuel se compose de certifcats
coopératifs basés sur les livraisons et
du capital d'apport. Sous réserve de

I'approbation de l'assemblée des
représentants, les montants inscrits
sur ces comptes sont reversés aux
associés-coopérateurs quittant la
coopérative. Les montants afectés au
capital individuel dans le cadre de la
répartition du bénéfce annuel sont
porteurs d'intéréts. Est également
considéré comme capital individuel le
compte pour les versements complé-
mentaires proposés aux associés-
coopérateurs qui seront versés apres
I'approbation du rapport annuel.

Autres comptes de capitaux propres

Les autres comptes de capitaux propres
incluent les comptes prescrits par les

normes IFRS, qui doivent étre indiqués
séparément et ne peuvent pas étre
utilisés pour les paiements opérés aux
associés-coopérateurs. lls recouvrent
les réserves de variation de valeur des
instruments de couverture, les réserves
de variation de valeur des actifs disponibles
alavente et laréserve de conversion.

Intéréts minoritaires

Les intéréts minoritaires incluent la part
des capitaux propres du groupe
attribuable aux détenteurs dintéréts
minoritaires dans des sociétés du groupe.



Une amélioration des capitaux propres

En 2017, les capitaux propres ont
augmenté de 177 millions EUR par
rapport a l'exercice précédent.

Répartition du bénéfce

Le versement complémentaire
proposé séleve a124 millions EUR,
soit 1 centime EUR par kilo de lait des
associés-coopérateurs. Les intéréts sur
le capital d'apport consolidé sélevent
a 3 millions EUR, ce qui donne lieu

a un versement complémentaire
proposé de 127 millions EUR. Le
versement complémentaire moyen

Répartition du bénéfice

de 1 centime EUR par kilo de lait
d'associés-coopérateurs reste inchangé
par rapport a l'année derniére.

La plus-value dégagée de l'entreprise
associée Vigor, qui séléve a

44 millions EUR, a été transférée vers
la réserve spéciale conformément a la
politique de consolidation approuvée
par l'assemblée des représentants.

La base de consolidation ajustée de la
plus-value dégagée de la vente est de
114 millions EUR. Cette somme est
répartie a raison de 1/3 pour le capital

individuel (capital d'apport) pour un
total de 38 millions EUR, et de 2/3
pour le capital collectif (réserve spéciale)
pour un total de 76 millions EUR.

Autres éléments

du résultat global

Les autres éléments du résultat global
enregistrent une hausse de 32 millions
EUR, principalement liée aux gains
actuariels sur les engagements de
retraite, aux ajustements de valeur sur
les instruments de couverture et aux
actifs nets évalués en devises étrangeres.

Versement complémentaire :
1 centime EUR/kg de lait d'associés-
coopérateurs

Montants versés a et par les
associés-coopérateurs

Un versement complémentaire relatif
22016, d'un montant total de

120 millions EUR, a été efectué en
mars 2017. En outre, la somme de
28 millions EUR a été versée aux
associés-coopérateurs prenant leur
retraite ou quittant la coopérative.

En 2018, la somme & verser aux
associés-coopérateurs prenant leur
retraite ou quittant la coopérative est
estimée a 30 millions EUR.

Principes de consolidation :
Capital collectif 2/3
Capital individuel 1/3

. e
@ prix de performance

38 y 1 centimes EUR/kg

~

@ Prépayé

35,8 centimes EUR/kg

@ Résultat de l'exercice
*
285 millions EUR
2,30 centimes EUR/kg

- 7 .
@ Versement complémentaire

124 millions EUR
*%k
3 millions EUR

127 millions EUR

@@= Consolidation

114 millions EUR
*k%
44 millions EUR

158 millions EUR

~

~

@ Capital collectif

76 millions EUR
K%k
44 millions EUR

120 millions EUR

@@= Capital individuel

38 millions EUR

*Sur la base des bénéfices répartis aux associés-coopérateurs d'Arla Foods amba ** Intéréts sur le capital d'apport : 0,04 centime EUR/kg de lait d'associés-coopérateurs *** Plus-value réalisée sur la cession de I'entreprise associée Vigor

Réglementation en vertu
des statuts de la société
etdes normes IFRS

Le compte de capital serta
comptabiliser les éléments
techniques tels que les écarts
actuariels sur les régimes de retraite
a prestations défnies, les efets des
cessions et acquisitions d'intéréts
minoritaires dans des fliales et les
écarts de taux de change sur les
titres de participation des associés-
coopérateurs. En outre, le compte
est afecté par les apports convenus
fournis par les nouveaux membres
de la coopérative.

La répartition du bénéfce annuel
vers le capital collectif est
comptabilisée dans laréserve
spéciale. Sur proposition du conseil
d'administration, la réserve peut
étre utilisée par l'assemblée des
représentants en vue de compenser,
en tout ou en partie, d'importantes
pertes ou dépréciations extraordi-
naires conformément a l'article
21(iii), des statuts.

Les certifcats coopératifs basés
sur les livraisons sont établis
conformémenta lart. 21, al. 1% (ii),
des statuts et a la réglementation
correspondante en vigueur. La
consolidation de ce compte est
suspendue depuis 2010.

Le capital d’apport est établi
conformémentalart. 21, al. 1% (iii),
des statuts et a la réglementation

en vigueur. Les montants consolidés
atitre de capital d'apport viala
répartition annuelle du bénéfce net
produisent des intéréts a hauteur de
CIBOR 12 mois + 1,5 %. Les montants
versés sur le capital d'apport dans le
cadre de fusions ne sont pas
producteurs d'intéréts. Les intéréts
sont versés en méme temps que les
versements complémentaires.

Le solde des diférents associés-
coopérateurs sur leur certifcat
coopératif basé sur les livraisons et
le capital d'apport peut leur étre
reversé sur une période de trois ans
acompterde leur départ d'Arla
Foods amba conformément aux
statuts, sous réserve de l'approbation
de l'assemblée des représentants.
Le solde des diférents comptes est
libellé dans la devise pertinente
pour le pays d'enregistrement des
membres-coopérateurs. Les
ajustements de taux de change
sont calculés une fois par an. Leur
montant est ensuite transféré sur
le compte de capital.

Les versements complémentaires
Proposés aux associés-coopérateurs
sont comptabilisés séparément dans
les capitaux propres jusqu'a

l'approbation de l'assemblée des
représentants.

Laréserve pour ajustements

de valeur des instruments de
couverture englobe la juste valeur
des instruments fnanciers

dérivés répondant aux conditions
de couverture des futurs fux de
trésorerie et pour lesquels la
transaction couverte n'a pas encore
été réalisée.

Laréserve de juste valeur des titres
disponibles a la vente comprend les
ajustements de valeur des titres
classés comme disponibles a la vente.

Laréserve de conversion englobe
les écarts de taux de change
survenant lors de la conversion

des états fnanciers des sociétés
étrangéres, y compris les corrections
de valeur liées aux éléments de
l'actif et du passif qui font partie des
investissements nets du groupe et
les corrections de valeur liées aux
transactions qui couvrent les
investissements nets du groupe.

Clause de non-dévalorisation

En vertu des statuts, aucun
versement n'est opéré par Arla Foods
amba aux associés-coopérateurs,

qui contribuerait a réduire le montant
du compte de capital et les comptes
de capitaux propres requis par la
|égislation en vigueur et les normes

IFRS. La clause de non-dévalorisation
est évaluée sur la base du rapport
annuel le plus récent, établi
conformément aux normes IFRS.
Les diférents comptes de capital
individuel et la réserve spéciale ne
sont pas concernés par la clause de
non-dévalorisation.

Intéréts minoritaires

Les fliales sontintégralement
comptabilisées dans les états
fnanciers consolidés. La part des
intéréts minoritaires sur le résultat
de I'exercice et la part des intéréts
minoritaires sur les capitaux propres
des fliales qui ne sont pas entierement
détenues sont respectivement
comptabilisées dans le résultat
consolidé et dans les capitaux
propres, mais sont présentées
séparément.

Lors de la comptabilisation initiale,
les intéréts minoritaires sont évalués
soitalajuste valeur des participations,
soit ala part proportionnelle de la
juste valeur de l'actif, du passif et du
passif éventuel identifés dans les
sociétés acquises. Lévaluation des
intéréts minoritaires est sélectionnée
sur une base transactionnelle, et les
informations sont fournies dans la
note relative aux groupements
d'entreprises.
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Flux de trésorerie

(millions EUR) Note 2017 2016
EBITDA 738 839
Plus-values dégagées de la vente d'entreprises 36 -44 -120
EBITDA, hors plus-values dégagées de la vente d'entreprises 694 719
Part du résultat dans les co-entreprises et entreprises associées 34 -37 -10
Variation du besoin en fonds de roulement 21 -200 138
Variation des autres besoins en fonds de roulement 8 -3
Autres postes d'exploitation sans impact sur les disponibilités -10 22
Dividendes percus des co-entreprises et entreprises associées 7 12
Intéréts payés -52 -59
Intéréts regus 5] 5
Impdt versé 51 -29 -18
Flux de trésorerie d’exploitation 386 806
Investissements dans immobilisations incorporelles 31 -50 -58
Investissements dans immobilisations corporelles 33 -248 -263
Vente d'immobilisations corporelles 33 12 16
Activités d'investissements d'exploitation -286 -305
Flux de trésorerie d’exploitation disponibles 100 501
Rachat d'entreprises 36 -7 -
Vente dentreprises 3,6 74 138
Activités d'investissements fnanciers 67 138
Flux de trésorerie d’investissement -219 -167
Flux de trésorerie disponibles 167 639
Versements complémentaires relatifs & I'exercice précédent -120 -108
Prélevés sur les capitaux propres pour les associés-coopérateurs sortants -28 -22
Emprunts contractés, net 42 32 -449
Paiement pour les engagements de retraite -39 -45
Flux de trésorerie de fnancement -155 -624
Flux de trésorerie nets 12 15
Disponibilités au 1 janvier 84 70
Corrections de taux de change sur disponibilités -5 -8
Report aux actifs destinés a la vente - 7
Disponibilités au 31 décembre 91 84




w Une trésorerie solide

Le fux de trésorerie dexploitation
(386 millions) a fortement été impacté
par une hausse des disponibilités
utilisées dans les besoins en fonds de
roulement en raison de l'augmentation
des prix du lait. Ceci représente une
diminution par rapport a l'exercice
précédent, durant lequel le faible
niveau de prix avait eu un efet positif
sur le besoin en fonds de roulement.

Apres déduction des investissements
dexploitation (286 millions EUR),

les fux de trésorerie d'exploitation
disponibles sélevaient a 100 millions
EUR. Les fux de trésorerie dexploitation
disponibles renseignent sur la
quantité de liquidité générée par
I'exploitation normale.

En raison de nos activités d'investisse-
ment, principalement liées a la vente
de nos parts dans Vigor, les fux de
trésorerie disponibles étaient de

167 millions. Les fux de trésorerie
disponibles correspondent a une
mesure de la quantité de trésorerie
générée apres les activités d'investis-
sement.

La répartition des bénéfces de 2016
a donné lieu a un versement complé-
mentaire de 120 millions EUR.
D'autres versements, représentant

un total de 28 millions EUR en capital
individuel, ont été efectués aupres
des associés-coopérateurs qui se sont
retirés ou qui ont pris leur retraite.

Les disponibilités au 31 décembre 2017
étaient de 91 millions EUR, contre
84 millions EUR l'année précédente.

Evolution des flux de trésorerie
(millions EUR)
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O Méthodes comptables

L'état consolidé des fux de trésorerie
est présenté conformément a la
méthode indirecte, selon laquelle
I'EBITDA de l'exercice est rapproché du
total des fux de trésorerie dexploitation
nets en lui retraitant les éléments
n'ayant pas d'impact sur la trésorerie,
tels que les résultats non-distribués
dans les co-entreprises et entreprises
associées ou les variations de besoin
en fonds de roulement durant
l'exercice.
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Introduction

Les pages suivantes apportent un complément d'information sur les états fnanciers principaux.
Cette section présente brievement les éléments de base servant a la préparation des états
fnanciers, le principe d'importance relative des informations, la description des estimations comptables
importantes opéréees par la direction, et I'exposition au risque en raison du taux de change.

Pour plus d'informations, voir les diférentes notes sur les états fnanciers.

Eléments de base servant

ala préparation des états fnanciers

Le rapport annuel s'appuie sur les procédures de
reporting mensuelles du groupe, établies de sorte
que les entités du groupe suivent un processus
structuré permettant de fournir des rapports
fnanciers cohérents, servant aussi bien pour le
reporting interne qu'externe.

Il est demandé a toutes les entités du groupe
détablir des rapports fnanciers en tenant compte
des principes de comptabilité standard selon les

normes internationales d'information fnanciére
(IFRS). Ala fn de lexercice, les rapports mensuels
ordinaires sont accompagnés dinformations
complémentaires.

Le groupe utilise un systeme ERP standard
implémenté au sein d'une majorité des entités du
groupe. Des procédures et contrdles normalisés
et harmonisés permettent de mettre I'accent sur
la qualité du reporting et d'éviter les surprises. EY,
le cabinet d'audit du groupe, réalise un audit
annuel centralisé, coordonné avec les diférentes

sous-entités. La consolidation suit également
une procédure mensuelle normalisée, supportée
par des controles ad hoc.

Les informations contenues dans le rapport
annuel sont présentées par classes de postes
de nature similaire dans les états fnanciers,
conformément a la norme IAS 1. Pour plus
dinformations sur les éléments servant de base
a la préparation des états fnanciers et les
méthodes comptables appliquées, voir le
chapitre 5.6.

Principe d'importance

relative des informations

Lors de la préparation du rapport annuel, la
direction seforce d'apporter des informations
pertinentes en se concentrant sur les informations
améme de faciliter la compréhension de la

performance du groupe pendant l'exercice et
sa situation fhanciére a la fn de l'exercice.

La priorité est ainsi donnée aux informations
considérées comme utiles pour les parties
prenantes, plutdt que sur des descriptions
génériques.

Les informations requises par les normes IFRS
fgurent dans le rapport annuel, sauf si elles sont
jugées de faible importance pour les utilisateurs
du rapport annuel. Le principe dimportance relative
n'est pas appliqué aux postes pour lesquels les
informations sont exigées a des fns de controle.

Estimations comptables importantes

prises en compte par la direction

Pour préparer les états fnanciers consolidés, la
direction doit développer des hypothéses sur
lesquelles baser ses estimations comptables et
prendre des décisions afectant la comptabilisation
et l'évaluation des actifs et passifs, et des produits
et charges du groupe. Ces estimations reposent
sur l'expérience historique ainsi que sur d'autres
facteurs. Par nature, elles revétent un certain
degré d'incertitude et dimprévisibilité, ce qui peut
avoir un efet non négligeable sur les montants
comptabilisés dans les états fnanciers consolidés.

Les estimations comptables les plus importantes
concernent:

m L'évaluation du chifre d'afaires

et remises et rabais.
Le chifre d'afaires, net des remises et rabais,
est comptabilisé lorsque les marchandises sont
transférées aux clients. Le montant total des
remises et rabais et autres instruments d'incitation
a la vente est établi sur la base d'estimations.

La majorité des réductions sur vente se calcule
sur la base des conditions convenues avec le
client. Pour certains clients, 'accord défnitif sur
les réductions sur vente dépend des volumes, prix
etinstruments d'incitation a la vente a venir. Il

existe donc une certaine incertitude quant a
l'exactitude de la valeur fnale. Pour en savoir plus,
voir la note 1.1 Chifre d'afaires.

m Estimation des écarts d’acquisition
La valeur d'usage des écarts d'acquisition
est estimée.

Les écarts d'acquisitions ne sont pas sujets a
'amortissement, mais ils sont soumis tous les ans
aux tests de dépréciation. Le calcul des fux de
trésorerie futurs attendus et la détermination
des taux d'actualisation reposent également sur
des estimations. La majeure partie des écarts
d'acquisition est afectée aux activités au
Royaume-Uni. Suite au Brexit, les fux de trésorerie
appuyant la valeur comptable des écarts
d'acquisition attendus au Royaume-Uni sont, de
par leur nature, plus incertains. Plus d'informations
en note 3.2 Tests de dépréciation.

m Investissements et entreprises associées

Pour classer un investissement comme entreprise
associée, l'infuence exercée par Arla au sein de

la société doit étre jugée notable. Un certain
jugement s'impose lorsqu'il s'agit de déterminer
s'il existe une infuence notable. Le groupe a
procéder a des estimation pour décider de la
classifcation des investissements de COFCO Dairy
Holdings Limited et de Lantbrukarnas Riksférbund

Plus d'infos en Note 3.4 Co-entreprises et
entreprises associées.

m Evaluation des stocks

Les valeurs nettes de réalisation des stocks sont
calculées en se basant sur des estimations. Les
facteurs les plus importants sont l'estimation
des prix de marché attendus et de la qualité de
produits spécifques au sein de la catégorie des
fromages, certains demandant un afnage
pouvant atteindre deux ans. Plus d'infos en note
2.1 Besoin en fonds de roulement

m Estimation des engagements de retraite

Le groupe fait appel a des actuaires externes
indépendants pour déterminer la valeur des
engagements de retraite. Lors de I'évaluation des
régimes a prestations défnies du groupe, il s'agit
de déterminer des hypothéses actuarielles telles
que les taux d'actualisation, les augmentations de
salaire attendues, l'infation et la mortalité. Les
hypothéses actuarielles varient d'un pays a l'autre,
en fonction de la situation économique et sociale
a léchelle nationale. Elles sont déterminées a
l'aide des données de marché disponibles et
comparées a des références pour s'assurer
qu'elles restent cohérentes d'une année sur
l'autre et conformes aux meilleures pratiques.
Plus d'infos en 4.7, Engagements de retraite.

Risque de change

Dans le cadre du reporting fnancier du groupe,
le risque de change est conséquent en raison du
volume des transactions réalisées dans des

devises autres que l'euro et de la conversion de
linformation fnanciére des entités situées hors
zone euro. Les informations fnanciéres des
entités opérant en GBP et SEK, et les conversions

de ventes en USD ou devises en lien avec 'USD
exposent le groupe de facon plus signifcative.
Plus d'infos en Note 4.3.2 Risque de change.
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NOTE 1
CHIFFRE D’AFFAIRES ET
CHARGES 'EXPLOITATION

R,

LArla




Note 1.1 Chifre d’afaires

@ Des prix de vente plus élevés et un meilleur positionnement des marques

Le chifre d'afaires aaugmenté de 8,1 %
pour atteindre 10 338 millions EUR,
contre 9 567 millions EUR lexercice
précédent. Si lon exclut les efets du
taux de change et des cessions,
l'augmentation du chifre d'afaires était
de 11,6 %. Le lait collecté représentait
13,9 milliards de kg en 2017, chifre
restantinchangé par rapport aux 13,9
milliards de kg de l'année précédente.

La forte augmentation du chifre dafaires
résulte directement de 'augmentation
des prix de vente de 2017 par rapport a
ceux de l'année précédente. Arla avait
pris la décision stratégique de faire en
sorte que ces prix de vente permettent
de maximiser les prix du lait aux associés-
coopérateurs, ce qui a résulté en une
augmentation de 10 % du chifre
dafaires, soit 1 000 millions EUR.
Lannée 2017 a été marquée par des
augmentations sensibles des prix pour

des volumes de vente inchangés, ainsi
que par un efet volume/assortiment
favorable qui a contribué a améliorer le
chifre d'afaires de 111 millions EUR.
Les produits de marque représentaient
44,6 % des ventes totales en 2017,
contre 44,5 % l'an passé, et une
croissance du chifre d'afaires liée aux
volumes des produits de marque
stratégiques a été de 3,0%.

L'augmentation du chifre dafaires a
cependant été limitée par lévolution des
taux de change, qui a représenté une
perte de 250 millions EUR imputable en
grande partie & une livre sterling afaiblie,
le Royaume-Uni représentant approxi-
mativement 25 % du chifre d'afaires
total. La cession de la fliére jus de
Rynkeby, activités de distribution liées
en 2016 comprises, a contribué a faire
chuter le chifre d'afaires de 90 millions
EUR sur toute l'année. Rynkeby était la

derniere activité d’Arla qui ne représen-
tait pas une activité de base. Sa vente
permet donc a Arla de se concentrer
exclusivement sur le secteur laitier.

En 2017, Arlaa cédé Vigor. Cette
entreprise ayant été une entreprise
associée, cette cession n'a pas eu et
n‘aura pas de répercussion sur le chifre
dafaires.

L'Europe constitue le plus grand
segment commercial dArla, représentant
63 % du chifre d'afaires total, contre
66 % l'exercice précédent. Le segment
International représente quant a lui 16 %
du chifre dafaires dArla, contre 15 %
I'an passé. L'augmentation du chifre
dafaires pour l'international correspond
aune croissance du chifre d'afaires de
13,2 % et une croissance de volume
dans les secteurs du commerce de
détail et de la restauration de 8,4 %,

résultant principalement de l'augmenta-
tion des ventes en Chine et au Nigeria.
Les autres éléments contribuant au
chifre d'afaires étaient les segments
Ventes industrielles et autres pour 15 %,
dont 2 % sont imputables aux
augmentations de prix sur le marché des
matiéres premiéres. Arla Foods
Ingredients comptait pour 6 % du chifre
d'afaires total, restant au méme niveau
que l'an passé.

Le chifre d'afaires des marques
stratégiques réparti par marque reste
largement inchangé par rapport a
l'année derniére. Les quatre marques
stratégiques, Arla®, Lurpak®, Castello® et
Puck®, ont toutes connu une hausse de
leurs ventes en 2017, résultant de
lefort stratégique placé sur les marques.
La marque phare Arlaa contribué a
hauteur de 66 % au chifre d'afaires des
marques en 2017.

Evolutiondu chi red’a aires
(millions EUR)

Chifre d’afaires par segment
commercial en 2017

Chifre d’afaires par segment
commercial en 2016

11000
111 -90
1000 -250
10500
10 338 9567
millions EUR millions EUR
10000
9567
9500 — =l — .
o < Q & A
& S & & Q@Q’ & (millions EUR) 2017 2016
& & 5 & ® Europe 6568 6321
& N & & ® International 1616 1428
& &§ & AFI 651 545
& ~ & Ventes industrielles et autres 1503 1273
Tableau 1.1 Chifre d’afaires par pays
(millions EUR) 2017 2016 Chifre d’afaires par pays, 2017
Royaume-Uni 2614 2532 I 259
Allemagne 1525 1302 15 %
Suéde 1522 1463 15 %
Danemark 1031 1062 I 10%
Pays-Bas 460 373 I 4%
Finlande 304 329 I 3%
Chine 302 202 I 3%
Arabie saoudite 276 247 I 2
Belgique 215 197 I 2
Etats-Unis 179 180 2w
Autres* 1910 1680 IR 18%
Total 10338 9567

*Les autres pays comprennent, entre autres, le Nigeria, le Bangladesh, Oman, le Canada, I'Espagne, la France, I'Australie et la Russie.

Le tableau 1.1 représente le chifre d'afaires total par pays et inclut toutes les ventes réalisées dans les pays, quelle que soit la structure organisationnelle.
Dés lors, les chifres ne peuvent pas étre comparés a notre analyse des segments commerciaux aux pages 30 a 35.
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Chifre d’afaires des marques stratégiques par marque

@ <.
LURPA

Arla®

2017

2016

O Méthodes comptables

Le chifre d'afaires est comptabilisé
en résultat lorsque les prestations
attendues ont été réalisées,
autrement dit, lorsque toutes les
obligations fgurant au contrat ont
été remplies. On défnit ce moment
comme celui ou tous les risques et
avantages des produits ont été
transférés a l'acheteur, ou le chifre
d'afaires peut étre calculé de maniére
fable et qu'il est probable qu'il sera
percu. Le transfert des risques et des
avantages aux clients sopére
conformément aux conditions
stipulées dans l'accord commercial,
c'est-a-dire aux Incoterms.

Note 1.2 Charges

66 %
65 %

Lurpak®

12 %
11 %

Le chifre d'afaires inclut les ventes
facturées de l'exercice, déduction faite
des paiements spécifques aux clients
tels que les réductions sur vente, les
escomptes de caisse, les primes de
référencement, les promotions, la TVA
et les autres taxes et droits. Le chifre
d'afaires par segment commercial/
marché et marques se base sur les
informations fnanciéres internes du
groupe. Lexpérience acquise aupres
des clients permet d'estimer avec une
plus grande précision les parties des
contrats pouvant étre amenées a
évoluer, et ainsi comptabiliser
correctement le chifre d'afaires.

En général, les contrats avec les

L PUCk
8 %
8 %

4 %
2 %

clients indiquent des délais de
paiement courts, comme il est dusage
dans l'industrie ; il n'est donc pas
nécessaire de procéder a des
ajustements du prix de transaction
pour prendre en compte les éléments
de fnancement dans les contrats.

@ La maitrise des codts mise en difculté par une plus grande complexité dans la production

Les charges d'exploitation sélevaient
410 066 millions EUR, contre

9 254millions EUR pour l'exercice
précédent, ce qui représente une
hausse de 8,8 %.

Les charges de production ont
augmenté pour atteindre 8 063 millions
EUR, alors qu'elles sélevaient a

7 177 million EUR I'année passée.
Sil'on exclut le colt du lait cru, les
charges de production ont baissé
pour représenter 3 014 millions cette
année contre 3 149 millions I'exercice
précédent, principalement en raison
du taux de change. Nos eforts portant
sur la maitrise des codts ont été

mis en difculté par la complexité
croissante engendrée par l'étofement
du portefeuille de produits de marque
et l'utilisation de diférents types

de lait. Notre indice du co(it de
conversion, mesurant le co(it total de
la production par kg de lait transformé,
a par conséquent augmenté, sélevant
aprésenta 103,9 contre 99,2 l'année
précédente.

Les frais de vente et de distribution
ont diminué de 3,5 %, principalement
en raison des efets de change et
d'une baisse des dépenses marketing.

Les dépenses pour la recherche

et le développement sélevaient &

37 millions EUR, contre 43 millions
EUR l'exercice précédent. 20 millions
EUR supplémentaires ont été en outre
capitalisés dans le cadre des activités
de développement.

Les charges administratives ont
diminué de 16 millions EUR,
principalement en raison des
économies réalisées sur les salaires
et la non-récurrence des dépenses
extraordinaires opérées en 2016 dans
le cadre de notre programme de
restructuration, Organise-to-Win.

Coltdu laitcru

Le co(t du lait cru aaugmenté de
1 020 millions EUR ou 25,3 %, une
hausse principalement due a

des prix du lait payés aux associés-
coopérateurs plus éleveés.

Lait des associés-coopérateurs

Les charges en lien avec le lait des
associés-coopérateurs ont augmenté
de 975 million EUR, soit une hausse
de 27,8 %. Celle-ci sexplique par une
augmentation du prix moyen du lait
prépayé, représentant une augmentation
des charges de 949 millions EUR,

ainsi que par celle des volumes,
alourdissant les charges d'un montant
de 26 millions EUR.

Autre lait

Les codits liés a l'autre lait ont
augmenté de 45 millions EUR, soit de
8,6 %, en raison de prix du marché
plus élevés, toutefois partiellement
compensés par les efets de change.
L'autre lait comprend le lait de
spécialité et le lait sous contrat acquis
pour répondre a la demande des
marchés locaux.

Charges de personnel

Les charges de personnel sélevaient
a1 218 millions, soit une baisse de

5 millions EUR par rapport a l'exercice
précédent. Les charges de personnel
ont été infuencées positivement

par les résultats du programme
Organise-to-Win, la cession de Rynkeby
et l'efet des taux de change.

Au sein des ventes et de la distribution
ainsi que de l'administration, les charges
de personnel ont accusé une diminution
de 19 millions EUR, partiellement
neutralisée par des augmentations en
production pour gérer la diversifcation
du portefeuille de produits.

mﬁm

Autres
marques soutenues

10 %
11 %

Incertitudes et
estimations

Le chifre d'afaires, net des réductions
sur vente, est comptabilisé lorsque les
marchandises sont transférées aux
clients. Le cumul des réductions sur
ventes et autres instruments
dincitation a la vente est calculé sur la
base d'estimations. La majorité des
réductions sur vente se calcule sur la
base des conditions convenues avec
le client. Pour certains clients, l'accord
défnitif sur les réductions sur vente
dépend des volumes, prix et
instruments d'incitation a la vente
ultérieurs. Il existe donc une certaine
incertitude quant a la valeur exacte.

Dépenses marketing

300 millions EUR ont été dépensés
en activités marketing en 2017,
contre 309 millions EUR I'an passé.
Ces dépenses ont augmenté dans le
segment International en raison de
nouvelles initiatives, par exemple, le
lancement du lait bio Arla®dans la
région Moyen-Orient et Afrique du
Nord. En Europe, elles ont été
légérement plus faibles que pour
l'exercice précédent, a I'exception
de 'Allemagne, ou les dépenses
marketing notamment pour le skyr
Arla® ont augmenté.

Dépréciations, amortissements
et pertes de valeur

Les dépréciations, les amortissements
et les pertes de valeur se sont élevés a
353 millions EUR, soit une augmentation
de 19 millions EUR par rapport a
l'année derniére. L'augmentation des
amortissements est principalement
liée aux investissements dans les
équipements informatiques et autres
projets de développement.



Evolution des charges

Charges ventilées par type,

Charges ventilées par type,

(millions EUR) 2017 2016
10500 72 -88
—_—  -192
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&b xgb §’§ @ Laitcrucollecté Dépenses marketing
“« « (}é%@‘” Autres matériaux de production* Dépréciations, amortissements
® Charges de personnel etpertes de valeur
Transport Autres charges**
Tableau 1.2.a Charges d’exploitation par fonction
(millions EUR)
2017 2016
Co(ts de production 8063 7177
Frais de vente et de distribution 1584 1642
Charges administratives 419 435
Total 10 066 9 254
Spécifcations :
Lait cru collecté 5048 4028
Autres matériaux de production* 1231 1463
Charges de personnel 1218 1223
Transport 1002 1010
Dépenses marketing 300 309
Dépréciations, amortissements et pertes de valeur 353 334
Autres charges** 914 887
Total 10 066 9254
*Les autres matériaux de production incluent les emballages, les additifs, les consommables et les variations des stocks.
**_es autres charges incluent principalement la maintenance, les services publics et I'informatique.
Tableau 1.2.b Lait cru collecté Tableau 1.2.c Charges de personnel
(millions EUR)
2017 2016 2017 2016
Collecté Collecté
(millions millions (millions millions  Rémunérations, salaires, honoraires, etc. 1034 1038
dekg) EUR de kg) EUR  Retraite - régimes & cotisations défnies 72 73
Retraite - régimes a prestations défnies 4 3
Lait des associés- Autres charges au titre de la sécurité sociale 108 109
cooperateurs 12373 4478 12320 3503 Total des charges de personnel 1218 1223
Autre lait 1564 570 1554 525
Total 13937 5048 13874 4028  Charges de personnel liées aux
Codts de production 691 677
Frais de vente et de distribution 336 346
Charges administratives 191 200
Total des charges de personnel 1218 1223
Moyenne de l'efectif a temps plein 18973 18765
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Tableau 1.2.d Dépréciations, amortissements et pertes de valeur

(millions EUR) 2017 2016
Immobilisations incorporelles, amortissements 54 42
Immobilisations corporelles, dépréciations 299 292
Total des dépréciations, amortissements et pertes de valeur 353 334
Dépréciations/amortissements et pertes de valeur liées aux:

Co(ts de production 280 269
Frais de vente et de distribution 36 32
Charges administratives 37 33
Total des dépréciations, amortissements et pertes de valeur 353 334

O Méthodes comptables

Codts de production

Les co(ts de production comprennent
I'achat de marchandises (y compris
l'achat de lait aupres des associés-
coopérateurs) ainsi que les charges
directes et indirectes (y compris les
dépréciations et les pertes de valeur
sur les sites de production, etc. ainsi
que les codts salariaux) liées a la
production. Les achats de lait aupres
des associés-coopérateurs sont
comptabilisés aux prix payés d'avance
pour la période comptable et
n'incluent donc pas les versements
complémentaires, lesquels sont

classés a titre de dividendes
distribués aux associés-coopérateurs
et comptabilisés directement en
capitaux propres.

Frais de vente et de distribution

Les frais encourus pour la vente et la
distribution des marchandises
vendues au cours de l'exercice ainsi
que pour les campagnes promotion-
nelles et autres menées durant
I'exercice sont comptabilisés en frais
de vente et de distribution. Les colts
liés a la force de vente, la dépréciation
des créances clients, les codts liés aux

parrainages, recherche et développe-
ment, publicités et salons ainsi que les
dépréciations et les pertes de valeur
sont également comptabilisés en frais
de vente et de distribution.

Charges administratives

Les charges administratives
encourues durant I'exercice
comprennent la gestion et l'adminis-
tration, notamment le personnel
administratif, les locaux et les frais de
bureau, ainsi que les dépréciations et
pertes de valeur.

Note 1.3 Autres produits et charges d’exploitation

@ Des efets de couverture positifs

Les autres produits et charges d'exploi-
tation recouvrent des postes non
utilisés dans le cadre normal des
activités de l'industrie laitiére. lls
incluent notamment les postes tels
que les gains et pertes en lien avec

les cessions d'actifs non-courants,

les instruments fnanciers et les
indemnités percues au titre des

contrats d'assurance. De plus, on
comptabilise sous cet intitulé les
produits et charges liés a la vente
de la puissance excédentaire des
installations de condensation.

Les autres produits d'exploitation nets
sélevaient a 32 millions EUR, contre
62 millions EUR I'exercice précédent.

Les gains réalisés sur les instruments
fnanciers utilisés pour la couverture
des ventes en 2017 étaient de

29 millions EUR.



NOTE 2
BESOIN EN FONDS
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Note 2.1 Besoin en fonds de roulement

@ L'augmentation des prix du lait a entrainé une hausse du besoin en fonds de roulement

Les augmentations des prix de marché
et de vente du lait se sont traduites
par la hausse de la valeur de nos
stocks et de nos créances clients en
2017. Les stocks et créances clients
ont donc gagné en valeur absolue, ce
qui a entrainé une augmentation du
besoin en fonds de roulement, et ce,
malgré plusieurs tentatives pour la
neutraliser partiellement. Le besoin en
fonds de roulement a enregistré une
hausse de 17 % pour atteindre 970
millions EUR, contre 831 millions EUR
I'exercice précédent. Le besoin en
fonds de roulement en jours s'est
également légérement dégradé par
rapport a l'année précédente, avec
cependant des améliorations au
niveau des dettes fournisseurs et des
créances clients résultant d'une action
permanente en faveur du recouvrement
et des délais de paiement. Ces
améliorations n'ont toutefois pas
compensé l'augmentation des niveaux
de stocks due a des volumes plus
importants en réserve.

Sil'on exclut les dettes fournisseurs en
lien avec le lait des associés-coopéra-
teurs, le besoin en fonds de roulement
aaugmenté de 173 millions EUR.

Stocks

Les stocks ont accusé une hausse

de 176 millions EUR pour atteindre

1 126 millions EUR, contre 950
millions EUR l'exercice précédent.
Sil'on exclut les efets de change, les
stocks ont augmenté de 217 millions
EUR, imputables a I'évolution du prix
du lait du marché et a 'augmentation
des volumes.

Créances clients

Les créances clients sont passées

de 876 millions EUR en 2016 &

942 millions EUR en 2017, soit une
hausse nette de 100 millions EUR
hors efets de change principalement
imputable aux niveaux de prix de vente
bien plus élevés en 2017.

L'exposition aux risques de crédit sur
les créances clients est encadrée par
une politique s'appliquant au groupe
entier. Les limites de crédit sont
défnies sur la base de la situation
fnanciére du client et des conditions
de marché actuelles. De maniére
générale, Arla ne détient aucune
valeur afectée en garantie des
créances clients. Le portefeuille de
clients est diversifé en termes de
géographie, de secteur industriel et
de taille. En 2017, le groupe n'était pas
extraordinairement exposé a un risque
de crédit spécifquement lié a des
clients importants, mais a un risque

de crédit général dans le secteur du
commerce de détail. Historiquement,
les montants dépréciés parce que
jugés irrécouvrables sont relativement
faibles, cela a également été le cas en
2017. Les retards de paiment de plus de
90 jours constatés sélevaient a 1,3 %,
contre 1,5 % l'exercice précédent.

Dettes fournisseurs

Les dettes fournisseurs sont passées
de 995 millions EUR en 2016 a

1 098 millions EUR en 2017.
L'augmentation des dettes fournisseurs,
hors lait des associés-coopérateurs et
efets de change, séleve a 90 millions
EUR. Cette hausse résulte de l'atten-
tion particuliére portée aux délais de
paiement. Les dettes fournisseurs liées
au lait des associés-coopérateurs ont
augmenté de 34 millions EUR, résultat
d'une hausse de 3 % du lait des
associés-coopérateurs collecté en
décembre 2017 par rapport a
décembre 20186, ainsi que de prix du
lait bien plus élevés, représentant une
hausse de 15 %.

Besoin en fonds de roulement

Evolution du besoin en fonds de roulement
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Tableau 2.1.a Besoin en fonds de roulement
millions
Il EUR 2017 2016
Stocks 1126 950
Créances clients 942 876
Dettes fournisseurs -1098 -995
Besoin en fonds de roulement 970 831




Tableau 2.1.b Stocks

(millions EUR) 2017 2016
Stocks avant amortissements 1153 969
Amortissements -27 -19
Total des stocks 1126 950
Matiéres premiéres et consommables 264 257
En-cours 366 292
Produits fnis et marchandises destinées a la revente 496 401
Total des stocks 1126 950
Tableau 2.1.c Créances clients

(millions EUR) 2017 2016
Créances clients avant provision pour dépréciation des créances douteuses 954 887
Dépréciation des créances douteuses -12 -11
Total des créances clients 942 876

O Méthodes comptables

Stocks

Les stocks sont évalués au co(t le
plus bas entre le codt historique et la
valeur nette de réalisation, calculée
selon le principe « premier entré,
premier sorti ». La valeur nette de
réalisation est fxée en tenant compte
de la cessibilité et des estimations du
prix de vente des stocks, déduction
faite des codts d'achevement et des

co(its encourus pour exécuter la vente.

Le coQt des matiéres premiéres, des
consommables et des marchandises
commerciales inclut le prix d'achat
majoré des frais de livraison. Le prix
payé d'avance aux associés-coopéra-
teurs d'Arla est utilisé comme prix
d'achat pour le lait de ces derniers.

Le coOt des en-cours et des produits
fnis inclut également une part des
charges de production indirectes, y
compris les dépréciations, sur la base
de la capacité d'exploitation normale
des installations de production.

Créances clients

Les créances clients sont comptabili-
sées au montant facturé, minoré des
dépréciations des montants considérés
irrécouvrables (co(t amorti). Les
dépréciations sont calculées comme
I'écart entre la valeur comptable et la
valeur actualisée des fux de trésorerie
attendus. Les tests de dépréciation
sont efectués au niveau des créances
individuelles signifcatives ou groupées
au niveau du portefeuille, sur la base
de l'ancienneté et de I'échéance

des créances ainsi que des pertes
historiques.

Dettes fournisseurs

Les dettes fournisseurs sont évaluées
au colt amorti, lequel correspond
généralement aux montants facturés.

Incertitudes et
estimations

Stocks

Le groupe utilise les codts standard
mensuels pour calculer les stocks
et revoit toutes les charges de
production indirectes au moins une
fois par an. Les codits standard sont
également revus s'ils sécartent
notablement du codt réel des
diférents produits. Le codt du lait
cru des éleveurs laitiers joue un role
essentiel dans le calcul des cots
standard. Ce co(t est déterminé a
I'aide de la moyenne du prix du lait
prépayé correspondant a la date de
production des stocks.

Les charges de production indirectes
sont calculées sur la base d’hypothéses
pertinentes en termes d'utilisation des
capacités, de durée de production et
d'autres facteurs caractérisant les
diférents produits.

L'évaluation de la valeur nette de
réalisation requiert une estimation,
notamment pour le calcul du prix de
vente de certains stocks de fromages
alongue maturation et des produits
en vrac destinés a la vente sur le
marché mondial.

Créances clients

Les créances clients sont amorties sur
la base d'une évaluation individuelle
de l'existence de signes de pertes de
valeur liés a une insolvabilité établie
ou attendue des clients. Par ailleurs,
un calcul est réalisé sur la base

de plusieurs parametres, incluant
notamment le nombre de jours

de retard.

Lincertitude fnanciére associée aux
amortissements des pertes liées aux
créances douteuses est généralement
considérée comme limitée. Toutefois,
la détérioration future de la solvabilité
d'un client entrainerait, le cas échéant,
I'enregistrements de dépréciations
supplémentaires.

Les bonus spécifques aux clients
sont calculés sur la base des contrats
réels conclus avec les détaillants.
Néanmoins, il existe une certaine
incertitude quant a l'estimation

des montants exacts a régler et a
I'échéance de ces reglements.
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Note 3.1 Immobilisations incorporelles

m Légere baisse des immobilisations incorporelles liée aux efets de change

Les immobilisations incorporelles 488 millions EUR l'année derniére.
sélevaient & 811 millions EUR, soit Cette baisse des écarts d'acquisition
une réduction de 14 millions EUR par était due aux variations de taux de
rapport a l'année derniére imputable change. Plus d'infos sur les tests de
aux efets de change. dépréciation & la note 3.2.

Ecarts d’acquisition Licences et marques

La valeur comptable des écarts Les licences et marques comptabili-
d'acquisition sélevait a 596 millions sées a une valeur comptable totale
EUR en fn d'année, contre 615 millions  de 26 millions EUR incluent Cocio®,
EUR l'exercice précédent. Sur ce Anchor® et Hansano®. D'autres
chifre, 470 millions EUR étaient liés marques, dont les marques

aux activités au Royaume-Uni, contre stratégiques Arla®, Lurpak®, Castello®

et Puck®, sont des marques générées lintégration a la plateforme SAP
en interne auxquelles aucune valeur dArla. Les projets de développement
n'est directement attribuée et qui informatique de 2017 ont également
ne sont donc pas comptabilisées inclus le renforcement des controles
comme telle. d'accés SAP, Arlagarden Plus, ainsi que
les projets de répartition des entrepots
Projets de développement et d'afectation du lait. Les autres
informatique et autres codts de développement capitalisés
Le groupe a continué d'investir dans étaient liés aux activités d'innovation
le développement informatique. et au développement de nouveaux

Courant 2017, SAP a été implémenté produits.

aux Pays-Bas, et au Royaume-Uni, sur
le site de Westbury dairy, fnalisant

Projets de
développement
Tableau 3.1 Immobilisations incorporelles ] Licences et informatique
(millions EUR) Ecarts d’acquisition marques etautres Total
2017
CoQt au 1* janvier 615 100 327 1042
Corrections de taux de change -19 -2 -2 -23
Acquisitions - - 50 50
Fusions et acquisitions 1 1 - 2
Reclassement - - 7 7
Cessions - - -2 -2
Colt au 31 décembre 597 99 380 1076
Amortissements et pertes de valeur au 1° janvier - -70 -147 -217
Corrections de taux de change - 2 2 4
Amortissements et perte de valeur pour l'exercice -1 -5 -48 -54
Amortissements sur cessions - - 2 2
Amortissements et pertes de valeur au 31 décembre -1 -73 -191 -265
Valeur comptable au 31 décembre 596 26 189 811
2016
CoQt au 1* janvier 678 102 281 1061
Corrections de taux de change -63 1 -1 -63
Acquisitions - - 58 58
Reclassement - - -1 -1
Cessions - -3 -10 -13
Colt au 31 décembre 615 100 327 1042
Amortissements et pertes de valeur au 1% janvier - -65 -123 -188
Corrections de taux de change - -1 2 1
Amortissements et perte de valeur pour l'exercice - -6 -36 -42
Amortissements sur cessions - 2 10 12
Amortissements et pertes de valeur au 31 décembre - -70 -147 -217
Valeur comptable au 31 décembre 615 30 180 825

Immobilisations incorporelles Immobilisations incorporelles
2017 2016

825

millions EUR

811

millions EUR

® Ecarts dacquisition
Licences et marques
Projets de développement informatique et autres
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O Méthodes comptables

Ecarts d’acquisition

Les écarts d'acquisition représentent
le surprix payé par le groupe au-dela
de lajuste valeur de I'actif net d'une
société acquise. Initialement, les
écarts d'acquisition sont comptabilisés
au co(t historique. Les écarts
d'acquisition sont ensuite évalués

au codt historique minoré de toute
dépréciation cumulée. La valeur
comptable des écarts d'acquisition
est allouée aux unités génératrices de
trésorerie du groupe conformément
a la structure opérationnelle et a la

gestion fnanciére interne. Les unités
génératrices de trésorerie constituent
le plus petit groupe d'actifs
identifables générant des entrées

de trésorerie indépendantes.

Licences et marques

Les licences et marques sont
initialement comptabilisées au colt
historique. Le codit est ensuite amorti
de maniére linéaire sur la durée de vie
utile estimée.

Note 3.2 Tests de dépréciation

Projets de développement
informatique et autres

Les colts encourus durant la phase de
recherche dans le cadre d'évaluations
générales des besoins du groupe et
des technologies disponibles sont
imputés a mesure qu'ils sont
encourus. Les codts directement
imputables encourus durant la phase
de développement de projets de
développement informatique et
autres relatifs a la conception, a la
programmation, a l'installation et a la
mise a l'essai de projets avant quils ne
soient préts a étre utilisés a des fns

m Ecarts d’acquisition soutenus par I'’évolution du marché et la stratégie Good Growth 2020

Les écarts d'acquisition au Royaume-
Uni résultent de l'achat d'Express
Dairies Limited en 2003 et 2007, de
l'acquisition dAFF en 2009 et de la
fusion avec Milk Link en 2012.

En Finlande, les écarts d'acquisition
découlent de I'achat d'lngman en
2007. Les écarts d'acquisition restants
proviennent de l'achat de Tholstrup
en 2006.

Les écarts d'acquisition sont alloués
aux unités opérationnelles correspon-
dantes, et essentiellement a nos
activités au Royaume-Uni et en
Finlande au sein du segment
commercial européen. Les tests de
dépréciation sont menés au niveau

Tableau 3.2 Tests de dépréciation
(millions EUR)

des unités opérationnelles, ces unités
étant les plus petites a générer de la
trésorerie.

Principes de base des tests

de dépréciation et estimations
appliquées

Les tests de dépréciation sont réalisés
tous les ans ; ils sont basés sur les fux
de trésorerie futurs attendus, dérivés
des prévisions et des objectifs a I'appui
de la stratégie « Good Growth 2020 ».
Les tests de dépréciation n'incluent
pas la croissance de la valeur fnale vu
que le taux de croissance a été fxé au
taux d'infation attendu.

Procédure des tests de dépréciation
Le colt du lait est comptabilisé a un
prix du lait qui correspond au prix a la
date de la réalisation du test. Dans les
prévisions appliquées, le préalable
opérationnel clé est la rentabilité
future basée sur une combinaison

de l'efet produit par l'injection du lait
collecté dans des produits a valeur
ajoutée et sur des marchés plus
rentables. Les initiatives de réduction
des codts représentent d'autres
préalables clés.

Résultats des tests
Les tests réalisés ont montré
gu'aucune dépréciation n'était

commerciales sont capitalisés en
actifs incorporels. De tels codts sont
uniquement capitalisés dans la
mesure ou les dépenses peuvent étre
évaluées de maniere fable, ot le
projet est techniquement et
commercialement viable, ou les
avantages économiques a venir sont
probables, ou le groupe entend
terminer et utiliser ledit actif et ou il
posséde sufFsamment de ressources
pour ce faire. Les projets de développe-
ment informatique et autres sont
amortis de maniére linéaire sur une
période de cing a huit ans.

nécessaire en 2017. A cet égard, des
tests de sensibilité aux fuctuations du
prix du lait et des taux d'actualisation
ont été menés. Le taux d'actualisation
pouvait augmenter de 3 points de
pourcentage, contre 4 points I'exercice
précédent, avant que les écarts
d'acquisition en Grande-Bretagne ne
présentent un risque de dépréciation.
Les conditions du marché étaient
difciles en Finlande en 2017.
Toutefois, les tests de dépréciation
réalisés ont montré que les fux de
trésorerie futurs attendus pouvaient
supporter la valeur comptable de

nos actifs nets, écarts d'acquisition
compris.

Préalables clés

Taux Taux
Valeur comptable, d’actualisation, d’actualisation,
2017 écarts d'acquisition net d'impots avant impot
Royaume-Uni 470 69 % 84 %
Finlande 40 6,3% 76 %
Suede 23 6,5% 83%
Autres 63 64 % 71%
Valeur comptable totale au 31 décembre 596
2016
Royaume-Uni 488 71% 8,9 %
Finlande 40 6,2% 76 %
Suede 23 6,4 % 83 %
Autres 64 6,2 % 6,9 %
Valeur comptable totale au 31 décembre 615




O Méthodes comptables

Une perte de valeur se produit lorsque
la valeur comptable d'un actif est
supérieure a sa valeur recouvrable en
cas d'utilisation ou de vente. En vue
des tests de dépréciation, les actifs
sont regroupés dans le plus petit
groupe d'actifs identifables générant
des rentrées de trésorerie suite a leur
utilisation continue (unités génératrices
de trésorerie) qui sont largement
indépendants des fux de trésorerie
entrants d'autres actifs ou d'unités
génératrices de trésorerie.

Les unités génératrices de trésorerie
sont déterminées sur la base de la
structure opérationnelle et des
informations fnanciéres internes.
Les unités génératrices de trésorerie
sont réévaluées chaque année.

Incertitudes et
estimations

Les écarts d'acquisition sont alloués
alunité génératrice de trésorerie
concernée. Les unités génératrices de
trésorerie sont défnies sur la base de
la structure opérationnelle et sont
liées a diférents marchés. Les unités
génératrices de trésorerie sont
réévaluées chaque année.

Le test de dépréciation des écarts
dacquisition est réalisé chaque année
pour chacune des unités génératrices
de trésorerie auxquelles ils sont alloués.

Les paramétres les plus importants

du test de dépréciation incluent les
attentes sur les fux de trésorerie futurs
disponibles et les préalables liés aux
taux d'actualisation.

La valeur comptable des écarts d'ac-
quisition est contrdlée avec les autres
éléments d'actif non-courants de l'unité
génératrice de trésorerie a laquelle les
écarts d'acquisition sont alloués. La
valeur recouvrable des écarts d'acqui-
sition est comptabilisée a la valeur
actuelle nette des fux de trésorerie
futurs générés par l'unité génératrice
de trésorerie a laquelle les écarts
d'acquisition sont afectés, et actualisée
a l'aide d'un taux d'actualisation avant
impot qui refete les évaluations
actuelles du marché relatives a
limpact du temps sur les monnaies

et les risques spécifques a l'actif ou

a l'unité génératrice de trésorerie.

Toute perte de valeur des écarts
d'acquisition est comptabilisée en
résultat dans un poste distinct et

Flux de trésorerie futurs

disponibles attendus

Les fux de trésorerie futurs disponibles
attendus sont basés sur les prévisions
actuelles et les objectifs défnis pour la
période de la stratégie « Good Growth
2020 » (2018-2020). lls reposent sur les
meilleures estimations et attentes de la
direction, qui sont subjective par nature.
Elles comprennent les attentes au cours
de la période de la stratégie concernant
la croissance du chifre d'afaires, les
marges dEBIT et les dépenses en
capital (Capex). Cela inclut lnjection du
lait collecté dans des produits a valeur
ajoutée et sur des marchés plus
rentables ainsi que des initiatives de
réduction des co(its. Le taux de
croissance au-dela de la période de la
stratégie a été fxé au taux d'infation
attendu en fn de période.

Note 3.3 Immobilisations corporelles

@ Des dépenses stratégiques en capital venant soutenir I'innovation

Les principales immobilisations
corporelles se situent au Danemark,
au Royaume-Uni, en Allemagne et en
Suéde. La valeur comptable a diminué
de 98 millions EUR pour atteindre
2212 millions EUR en 2017, suite &
une dépréciation plus importante que
les dépenses en capital ainsi que des
fuctuations des taux de change.

Les dépenses en capital ont diminué
de 5,7 % pour atteindre 248 millions
EUR, contre 263 millions EUR
I'exercice précédent. Cette baisse
reféte l'accent mis sur l'exploitation
de notre capacité de production.

En 2017, un budget CAPEX plus
conséquent avait été adopté ;
cependant, en raison du timing des
projets, cette adoption n'a pas encore
débouché sur une augmentation des
dépenses CAPEX.

ne peut étre contrepassée. La valeur
comptable des autres éléments de
I'actif non-courant est évaluée chaque
année pour déterminer s'il existe des
signes de dépréciation. Les actifs sont
comptabilisés dans le bilan a la valeur
recouvrable ou a la valeur comptable,
si celle-ci est moins élevée.

La valeur recouvrable des autres
éléments de l'actif non-courant
correspond a la valeur la plus élevée
entre la valeur d'usage de l'actif et la
valeur marchande (c'est-a-dire la juste
valeur), déduction faite des codts de
cession attendus. La valeur d'usage
est calculée comme la valeur actuelle
nette des fux de trésorerie futurs
générés par l'utilisation de I'actif ou de
l'unité génératrice de trésorerie dont
l'actif fait partie.

Suite au vote du Brexit, les fux de
trésorerie attendus supportant la valeur
comptable des écarts d'acquisitions au
Royaume-Uni sont, de par leur nature,
plus incertains. Cela sest refété dans
notre test de dépréciation. Plus d'infos
sur le Brexit en page 50.

Taux d'actualisation

Un taux d'actualisation, nommément

le colit moyen pondéré du capital (ou
encore WACC) est appliqué pour les
segments spécifques sur la base
dhypotheéses relatives aux taux dintérét,
aux taux dimposition et aux primes

de risque. Le WACC est recalculé sous
forme d'un taux avantimp6t. Tout
changement des estimations concernant
les fux de trésorerie & venir ou le taux
d'actualisation appliqué peut entrainer
des valeurs comptables largement
diférentes.

Les investissements principaux de
2017 incluaient une mise a niveau
générale et une extension de nos
équipements de production, la
catégorie de I'alimentation pour
enfants ayant fait l'objet d'une
attention toute particuliére, ainsi que
des dépenses sur des sites existants et
la fnalisation de l'investissement dans
notre nouveau centre d'innovation.

Toute moins-value sur d'autres
éléments de l'actif non-courant est
comptabilisée en résultat respective-
ment sous les colts de production, les
frais de vente et de distribution ou les
charges administratives. Les déprécia-
tions opérées sont contrepassées en
cas de changement des hypothéses et
des estimations ayant mené auxdites
dépréciations. Une moins-value n'est
contrepassée que dans la mesure

ou la valeur comptable de l'actif ne
dépasse pas la valeur comptable qui
aurait été déterminée (nette de toute
dépréciation ou de tout amortissement)
si aucune moins-value n'avait été
comptabilisée.
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Tableau 3.3 Immobilisations corporelles Agencements et
(millions EUR) aménagements
Installations des matériels
Terrains et techniques et et outillage
constructions machines industriels En-cours Total
2017
Codtau 1* janvier 1430 2664 500 164 4758
Corrections de taux de change -28 -41 -14 -2 -85
Acquisitions 5 30 7 206 248
Fusions et acquisitions 2 4 - 2 8
Report des en-cours 43 142 29 -214 -
Cessions -36 -19 -13 - -68
Reclassement 26 -14 -7 -4 1
Colt au 31 décembre 1442 2766 502 152 4862
Amortissements et pertes de valeur au 1° janvier -573 -1499 -376 - -2448
Corrections de taux de change 9 23 10 - 42
Amortissements de l'exercice -46 -209 -44 - -299
Dépréciations sur cessions 30 13 13 - 56
Reclassement -22 14 7 - -1
Amortissements et pertes de valeur au 31 décembre -602 -1 658 -390 - -2 650
Valeur comptable au 31 décembre 840 1108 112 152 2212
Dont éléments de I'actif liés & des opérations de leasing
fnancier 34 18 2 - 54
2016
Co(t au 1* janvier 1466 2547 519 255 4787
Corrections de taux de change -64 -84 -34 -7 -189
Acquisitions 2 41 12 208 263
Report des en-cours 37 227 28 -292 -
Cessions -11 -67 -25 - -103
Co(t au 31 décembre 1430 2664 500 164 4758
Dépréciations et pertes de valeur au 1° janvier -553 -1402 -375 - -2330
Corrections de taux de change 20 45 22 - 87
Amortissements de l'exercice -43 -204 -45 - -292
Dépréciations sur cessions 3 62 22 - 87
Amortissements et pertes de valeur au 31 décembre -573 -1499 -376 - -2 448
Valeur comptable au 31 décembre 857 1165 124 164 2310
Dont éléments de I'actif liés a des opérations de leasing
fnancier 37 13 1 - 51
Immobilisations corporelles Immobilisations corporelles Investissements et amortissements, immobilisations corporelles
par pays 2017 par pays 2016 (millions EUR)
500
400
300 —_—
2212 2 310 5
millions EUR millions EUR
100 —_—
0
2013 2014 2016 2017

® Danemark

® Suéde
Royaume-Uni
Allemagne
Autres

® Investissements dans des immobilisations corporelles

Dépréciations d'immobilisations corporelles
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Les immobilisations corporelles sont
évaluées au co(t historique minoré
des amortissements et pertes de
valeur cumulées. Les immobilisations
en-cours, les terrains et les installations
hors service ne font pas l'objet d'un
amortissement.

Codt historique

Le codt historique englobe le prix
d'acquisition ainsi que les frais
directement liés a l'acquisition jusqu'a
ce que l'actif soit prét a étre mis en
service. Pour les actifs autoproduits, le
codt historique englobe les codts directs
ou indirects liés aux matériaux, aux
composants, a la main d'ceuvre ainsi
que les charges demprunt issues
demprunts généraux et spécifques qui
concernent directement la construction
des actifs. Si des parties importantes
d'un élément d'actif corporel
présentent des durées de vie utile
diférentes, elles sont comptabilisées
sous des postes distincts (approche
par composants), et amorties
séparément. Lors du remplacement
de composant, toute valeur comptable
restante des parties remplacées est
supprimée du bilan et comptabilisée
enrésultatatitre de charge d'amortisse-
ment accéléré. Les postes de dépenses
subséquents pour les actifs corporels
sont uniquement comptabilisés

comme ajout a la valeur comptable du
poste lorsquiil est probable que la prise
en charge du codt entrainera des
avantages fnanciers pour le groupe.
Les autres co(ts, par exemple pour les
réparations et la maintenance
générales, sont comptabilisés en
résultat lors de leur prise en charge.

Amortissements

Les amortissements visent a allouer
le co(it de I'actif (déduction faite de
tous montants qui devraient étre
recouvrables a la fn de la période
dutilisation attendue) aux périodes
durant lesquelles le groupe tire des
avantages de son utilisation. Les
immobilisations corporelles sont
amorties de maniére linéaire a
compter de la date d'acquisition ou
lorsque l'actif est prét a étre utilisé
sur la base d'une évaluation de la
durée de vie utile estimée.

Les durées de vie utile estimées

sont les suivantes :

= Batiments administratifs : 50 ans

= Batiments de production:
20a30ans

m Installations techniques et
machines:54a20 ans

= Autres agencements et
aménagements des matériels et
outillages industriels: 3a 7 ans

La base d'amortissement est évaluée
en tenant compte de la valeur
résiduelle de I'actif, celle-ci étant la
valeur estimée que l'actif peut générer
de par sa vente ou sa mise au rebut a
la date du bilan si l'actif est allé jusqu'a
sa fn de vie et dans la condition
attendue en fn de durée de vie utile,
déduction faite de la perte de valeur
subie le cas échéant. La valeur
résiduelle est déterminée a la date
d'acquisition et revue tous les ans.
L'amortissement cesse lorsque la
valeur comptable d'un poste est
inférieure & la valeur résiduelle. Toute
modifcation de la période d'amortis-
sement ou de la valeur résiduelle est
traitée comme une modifcation des
estimations comptables, dont l'efet
est uniqguement corrigé dans les
périodes actuelle et futures.
L'amortissement est comptabilisé en
résultat sous les codts de production,
les frais de vente et de distribution ou
les charges administratives.

Note 3.4 Co-entreprises et entreprises associées

m Investissements dans les co-entreprises et entreprises associées

COFCO Dairy Holding Limited
(COFCO) et China Mengniu Dairy
Company Limited (Mengniu)

Le groupe détient une participation de
30 % dans COFCO, qui est considérée
comme une entreprise associée sur
la base d'un accord de coopération
octroyant une infuence notable, y
compris un droit de représentation

au conseil d'administration. L'accord
de coopération conclu avec COFCO
octroie également & Arla un droit de
représentation au conseil d'adminis-
tration de Mengniu, une entreprise
laitiére cotée de Hong Kong pour
laquelle COFCO représente un
actionnaire important. Il a été convenu
quArla et Mengniu coopérent &
I'échange de leurs connaissances
techniques et de leur expertise dans le
secteur laitier et quArla octroie des
droits intellectuels 8 Mengniu. Sur la
base des accords sous-jacents, nous
estimons quArla exerce une infuence
notable sur Mengniu.

La quote-part du groupe sur les valeurs
d'actif net de COFCO, y compris
linvestissement dans Mengniu,
s'élevait a 295 millions EUR, contre
309 millions EUR l'année derniere. La
valeur comptable de l'investissement
dans COFCO inclut un écart
d'acquisition de 140 millions EUR,
contre 160 millions EUR I'année
derniére.

Lajuste valeur des parts indirectes
détenues dans Mengniu équivaut a
519 millions EUR, contre 383 millions
EUR l'année derniére.

Faisant partie de la division chinoise,
linvestissement dans COFCO est
actuellement géré en Chine parallele-
ment aux activités de vente présentant
des caractéristiques semblables.
Linvestissement fait l'objet d'un test de
dépréciation a 'échelle de la division
chinoise sur la base des fux de tréso-
rerie nets futurs attendus. Les risques
de dépréciation pourraient inclure des
réductions importantes a long terme

des principaux indices boursiers en
Asie, 'adoption de restrictions a
limportation sur les produits laitiers
en Chine ou une dégradation grave et
permanente des performances atten-
dues de Mengniu. La juste valeur
dépassant la valeur comptable de
linvestissement, aucun signe de
dépréciation n'est a noter.

Dans ses rapports, Mengniu a indiqué
un chifre d'afaires de 7 317 million
EUR et un résultat de -111 millions
EUR en 2016 au niveau groupe.
Aucune donnée consolidée n'est
disponible pour le groupe COFCO.
Plus d'informations sur COFCO dans
le tableau 3.4.b.

Lantbrukarnas Riksforbund,

Suéde (LRF)

Arla détient une participation de 24 %
dans LRF, une organisation profession-
nelle politiquement indépendante des
entrepreneurs suédois dans les
secteurs de l'agriculture, de la
sylviculture et de I'horticulture.

Incertitudes et
estimations

Lors de I'évaluation de la durée de vie
utile des diférentes actifs corporels,

des estimations sont réalisées. Ces
estimations déterminent la période
dimputation de la valeur amortissable
de l'actif dans le compte de résultat.

La valeur amortissable d'un actif
corporel est fonction du codt historique
ou de la valeur comptable de I'actif et de
sa valeur résiduelle. Des estimations
sont réalisées lors de [évaluation de la
valeur que le groupe peut recouvrir
alafnde ladurée de vie utile dun actif.
Chaque année, l'adéquation de la
méthode d'amortissement ainsi que la
durée de vie et la valeur résiduelle des
actifs corporels sont passées en revue.

Sur la base d'une analyse détaillée

de l'accord avec LRF, la participation
active d'’Arla représente une infuence
notable sur LRF. Cela inclut (sans pour
autanty étre limité) une représentation
au conseil d'administration. Les
associés-coopérateurs d'Arla
représentent l'industrie laitiére
suédoise au conseil d'administration
de LRF, et Arla et nos associés-coopé-
rateurs suédois sont membres de LRF.

Vigor Alimentos S.A., Brésil

En octobre, le groupe a cédé ses parts
dans Vigor Alimentos S.A ; la cession
arapporté 44 millions EUR. Pour en
savoir plus, voir la note 3.6.

Co-entreprises

La valeur comptable des co-entre-
prises sélevait a 53 millions EUR en
fn d'année, contre 51 millions EUR
I'année derniére. La valeur comptable
n'inclut pas les écarts d'acquisition.

SAOO04 VT1uv

LTOZ TINNNY L4OddvY

66

S3AITOSNOJ SHIAIONVNIH S1VLT



SAO04 VT1uvY

LT0Z TINNNY L4O0ddvY

00T

S3AITOSNOJ SHIAIONVNIH S1VLT

Valeur comptabilisée pour les Valeur comptabilisée pour les Tableau 3.4.a Entreprises associées
entreprises associées en 2017 entreprises associées en 2016

Rapprochement de la valeur

comptabilisée pour les

entreprises associées

(millions EUR) 2017 2016

Capitaux propres dans COFCO/

40 1 43 4 Mengniu 155 149
Ecarts d'acquisition dans COFCO/
millions EUR millions EUR Mengniu 140 160
Capitaux propres dans les entreprises
associées non signifcatives 106 125
Valeur comptabilisée 401 434
® Capitaux propres dans COFCO/Mengniu
Ecarts d'acquisition dans COFCO/Mengniu
Capitaux propres dans les entreprises associées non signifcatives
Tableau 3.4.b Entreprises associées signifcatives
Information fnanciére pour les entreprises associées jugées signifcatives pour le groupe* COFCO Dairy COFCO Dairy
(millions EUR) Holdings Holdings
Limited Limited
2017 2016
Chifre d'afaires 12 15
Résultat apres impot 12 15
Actif non-courant 656 789
Dividendes pergus 2 4
Part du groupe 30% 30%
Part du groupe sur le résultat apres impot 16 -6
Valeur comptabilisée 295 309

COFCO ne détient aucun autre actif ni passif signifcatif

* Selon les derniers rapports fnanciers disponibles

Tableau 3.4.c Transactions avec les co-entreprises et les entreprises associées

(millions EUR) 2017 2016
Ventes de marchandises aux co-entreprises 14 9
Ventes de marchandises aux entreprises associées 78 46
Total des ventes de marchandises aux co-entreprises et entreprises associées 92 55
Achat de marchandises aupres des co-entreprises 57 52
Total des achats de marchandises aupres des co-entreprises et entreprises associées 57 52
Créances clients sur co-entreprises* 18 26
Créances clients sur entreprises associées* 9 9
Total des créances clients sur co-entreprises et entreprises associées 27 35
Dettes fournisseurs sur co-entreprises* 9 7
Total des dettes fournisseurs sur co-entreprises et entreprises associées 9 7

* Inclus dans les autres créances et les autres dettes
*Selon les derniers rapports fnanciers disponibles
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Les sociétés sur lesquelles Arla exerce
une infuence notable sans les
controler sont classées en entreprises
associées. Les sociétés dans lesquelles
Arla exerce un contrdle conjoint sont
classées en co-entreprises.

La part proportionnelle des résultats
des entreprises associées et des
co-entreprises apreés impot est
comptabilisée dans les états fnanciers
consolidés, apres élimination de la part
proportionnelle des bénéfces ou
pertes intragroupe non réalisés.

Les investissements dans les entre-
prises associées et les co-entreprises
sont comptabilisés selon la méthode
de mise en équivalence et évalués au
prorata de la valeur d'actif net des
entités, calculée conformément aux
méthodes comptables appliquées par
Arla. La part proportionnelle des béné-
fces intragroupe non réalisés et la va-
leur comptable des écarts d'acquisition
sont ajoutées. Inversement, la part
proportionnelle des pertes intragroupe

Note 3.5 Provisions pour risques et charges

non réalisées est déduite. Les dividendes
pergus des entreprises associées et des
co-entreprises réduisent la valeur de
linvestissement.

Pour les investissements détenus dans
des sociétés cotées, l'évaluation de la
part du bénéfce attribuable au groupe
et de la participation est basée sur les
informations fnancieres les plus récentes
de la société, d'autres informations
publiées sur le développement
fnancier de la société et l'impact de
I'actif net réévalué.

Les investissements dans des
entreprises associées et co-entreprises
présentant une valeur d'actif net
négative sont évalués a 0 EUR. Dans

le cas ou le groupe est Iégalement ou
implicitement contraint de couvrir le
défcit d'une entreprise associée ou
d'une co-entreprise, le défcit est
comptabilisé en provisions pour risques
et charges. Tout montant d par les
entreprises associées et les co-entre-
prises est déprécié dans la mesure ou
ledit montant est jugé irrécouvrable.

w Provisions pour risques et charges

Les provisions pour risques et charges
sélevaient a un total de 23 millions
EUR en 2017, contre 25 millions EUR
I'année précédente. Les provisions se
composent principalement de
provisions pour assurances (pour des
événements survenus n'ayant pas
encore fait l'objet d'un reglement).

Les provisions pour assurances
portent avant tout sur les accidents
du travail. Aucun accident de travail
majeur n'a eu lieu au cours de 'année.
Des provisions générales pour
accidents de travail de 8 millions EUR
ont été enregistrées a titre de
provisions a long terme.

Un test de dépréciation est réalisé
lorsquiil existe des preuves objectives
d'une perte de valeur,comme
dimportants changements négatifs
de l'environnement dans lequel l'entité
mise en équivalence exerce ses
activités, ou une chute importante

ou prolongée de la juste valeur de
linvestissement en dessous de sa
valeur comptable. Dans le cas ou
l'entité mise en équivalence est
considérée comme faisant partie
intégrante d'une entité génératrice de
trésorerie, le test de dépréciation est
réalisé au niveau de lentité génératrice
de trésorerie, sur la base des futurs fux
de trésorerie nets attendus de cette
derniére. Une moins-value est
comptabilisée lorsque la valeur
recouvrable de I'entité mise en
équivalence (ou de l'entité génératrice
de trésorerie) est inférieure a la valeur
comptable. La valeur recouvrable est
défnie comme la valeur la plus élevée
entre la valeur d'usage et la juste valeur,
déduction faite des colts de vente, de
l'entité mise en équivalence (ou de
lentité génératrice de trésorerie).

Incertitudes et
estimations

Les provisions sont tout particulierement
associées a des estimations sur les
provisions pour assurances. La portée

et lavaleur des contrats défcitaires sont
également estimées. Les provisions
pour assurances sont évaluées sur

la base de données historiques
concernant notamment le nombre
d'événements assurés et les codts
associés.

Note 3.6 Achat et vente d’entreprises ou d’activités

w Acquisitions et cessions

Gefeortens Dairy, Suéde

En décembre 2017, Arla a acquis
Gefeortens Dairy en Suéde ; 59
nouveaux associés-coopérateurs,
représentant 30 millions de kg de lait,
ont ainsi rejoint Arla. Cette acquisition
est en ligne avec la stratégie dArlaen
matiéere de produits de marque locaux.
Les actifs nets acquis sélevaient a

6 millions EUR. Lopération sest traduite
par une sortie de trésorerie de 8 millions
EUR, et 2 millions EUR ont été pris sur
le capital commun. En outre, 4 millions
EUR ont été recus en numéraire dans

le cadre de l'acquisition. Aucun écart
d'acquisition n'a été comptabilisé dans
le cadre de la transaction.

En 2017, la contribution au chifre
d'afaires de la transaction Gefeortens
était de 2 millions EUR. L'impact sur

le résultat n'est par signifcatif.

Cession de Vigor Alimentos S.A.,
Brésil

Pour des raisons stratégiques, Arla a
choisi de réduire sa présence sur le
marché brésilien et donc de céder ses
parts dans l'entreprise associée basée
au Brésil Vigor Alimentos S.A ; cette
cession a rapporté 44 millions EUR.
Cet investissement était auparavant
classé comme entreprise associée.

Cession de Rynkeby Foods A/S

En mai 2016, Arla a conclu un accord
de vente concernant la société
Rynkeby Foods A/S. La société et ses
fliales exercent des activités dans le
domaine du jus principalement au
Danemark, en Suéde et en Finlande
et possedent un site de production
au Danemark. Le groupe Rynkeby
enregistrait un chifre d'afaires annuel
de 130 millions EUR et employait
200 personnes. Rynkeby était la
derniére activité dArla qui ne
représentait pas une activité de base.
Sa vente permet donc & Arla de se
concentrer exclusivement sur le
secteur laitier. Les activités de

Incertitudes et
estimations

Linfuence notable est caractérisée par
le pouvoir de participer aux décisions

de l'entité en matiere de politiques
fnanciéres et opérationnelles, sans avoir
aucun contrdle personnel ni conjoint
sur ces politiques. Une part de jugement
entre dans la détermination de
lexistence d' une infuence notable.

Lors de la détermination d'une infuence
notable, des facteurs tels que la
représentation au conseil d'administra-
tion, la participation aux décisions
politiques, lexistence de transactions
signifcatives entre les entités et
Iéchange de personnel de direction
sont pris en compte.

Rynkeby Foods A/S ont été dissociées
a compter de mai 2016 et la cession a
rapporté 120 millions EUR. Certaines
activités de distribution se sont
poursuivies en Scandinavie jusque fn
2016, le chifre d'afaires total ayant
accusé une baisse de 90 millions EUR
par rapport a I'exercice précédent.
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Tableau 3.6a Vente de sociétés ou d’activités

(millions EUR) 2017 2016
Prix de vente sur cession d'entreprise 74 145
Fonds transféré dans le cadre de la transaction - -7
Fonds nets pergus 74 138
Autres éléments d'actif transférés -30 -52
Passif transféré - 34
Gains sur la cession 44 120
Tableau 3.6b Fusions et acquisitions
(millions EUR)

Compte de résultat Participation Chifre d'afaires Nombre
Entreprise / pays consolidé au acquise paran d’employés
Gefeortens / Suéde 1¢décembre 2017 100 % des actions 35 90

O Méthodes comptables

Date de comptabilisation

et contrepartie

Les sociétés reccemment acquises
sont comptabilisées dans les états
fnanciers consolidés a la date ou le
groupe en obtient le controle. La
contrepartie de l'acquisition est
généralement évaluée a la juste
valeur. Si un accord lié aun
regroupement d'entreprises exige que
la contrepartie de I'acquisition soit
ajustée dans le cadre dévénements
futurs ou de l'exécution de certaines
obligations (contrepartie condition-
nelle), cette partie de la contrepartie
de l'acquisition est comptabilisée a la
juste valeur a la date d'acquisition.
Toute modifcation des estimations
liées a une contrepartie conditionnelle
est comptabilisée en résultat. Les
codts directement imputables a

l'acquisition sont comptabilisés en
résultat a mesure qu'ils sont encourus.

Les éléments d'actif, de passif et
de passif éventuel acquis sont
généralement évalués a leur juste
valeur a la date d'acquisition.

Des écarts d'acquisition se produisent
lorsque la somme de la juste valeur
de la contrepartie transférée, des
participations antérieures et de la
valeur attribuée aux détenteurs
d'intéréts minoritaires dépasse la juste
valeur des actifs nets identifables

de la société acquise. Tout écart
d'acquisition qui se produit et qui n'est
pas amorti est contrdlé chaque année
afn de déterminer une perte de valeur
éventuelle.

La méthodologie décrite ci-avant
s'applique également aux fusions avec
d'autres coopératives, dans le cadre
desquelles les associés-coopérateurs
de la société acquise deviennent des
associés-coopérateurs d'Arla Foods
amba. La contrepartie de I'acquisition
est calculée & la juste valeur & la date
d'acquisition des actifs transférés et
des titres de participation émis. Les
diférences positives entre la
contrepartie et la juste valeur sont
comptabilisées en écarts d'acquisition.

Cessions

Tout changement quant a la
participation du groupe dans une
fliale n'entrainant pas une perte de
contrdle est comptabilisé a titre de
transaction sur les capitaux propres.

Les entreprises cédées sont
comptabilisées dans le compte de
résultat consolidé jusqu'a la date de
cession. Les chifres comparatifs n'ont
pas été retraités pour reféter les
cessions. Les bénéfces ou pertes sur
la cession de fliales et dentreprises
associées sont déterminées comme la
diférence entre le prix de vente et la
valeur comptable des actifs nets, y
compris les écarts d'acquisition, a la
date de cession et les codts
nécessaires pour exécuter la vente.
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Note 4.1 Résultat fnancier

@ Des charges fnanciéres allégées

Les charges fnancieres nettes ont
accusé une baisse de 43 millions
EUR pour atteindre 64 millions EUR
en 2017, suite principalement aux
fuctuations de taux de change.

Les charges d'intéréts nettes
sélevaient & 57 millions EUR, soit une
baisse de 6 millions EUR par rapport a

l'année derniére. Les charges
dintéréts nettes ont diminué suite

au plus faible niveau de la dette nette
porteuse d'intéréts tandis que les
charges d'intéréts moyennes, hors
engagement de retraite, se montaient
aun total de 2,6 %, contre 3,0 %
l'année derniére. Le ratio de
couverture de lintérét sélevait a

Tableau 4.1 Produits et charges fnanciers

12,9, contre 13,3 I'année précédente.

Ce ratio correspond au rapport entre
I'EBITDA (738 millions EUR en 2017),
et le montant net des charges
dintérét (57 millions EUR en 2017).

Les pertes de change étaient plus
faibles que pour I'exercice précédent,
essentiellement en raison de la

dévaluation de la devise du Nigéria en
2016, qui comptait pour 28 millions
EUR. Ces pertes sont liées en majorité
aux coQts de conversion des devises
de fnancement en devises associées
aux besoins de fnancement.

(millions EUR) 2017 2016
Produits fnanciers :

Intéréts, valeurs mobilieres, disponibilités 5 5
Ajustements de juste valeur et autres produits fnanciers 8 2
Total des produits fnanciers 13 7
Charges fnancieres :

Intéréts sur les instruments fnanciers évalués au colt amorti -53 -60
Pertes de change (net) -18 -48
Intéréts sur engagements de retraite -9 -8
Intéréts transférés aux actifs corporels 6 7
Ajustements de juste valeur et autres charges fnanciéres -3 -5
Total des charges fnanciéres -77 -114
Charges fnanciéres nettes -64 -107

O Méthodes comptables

Les produits et charges fnanciers ainsi
que les gains et pertes de capital, etc.
sont comptabilisés en résultat aux
valeurs pouvant étre attribuées a
l'année. Le résultat fnancier comprend
les corrections de valeur réalisées et
non réalisées sur les valeurs mobilieres
ainsi que les corrections de change
sur les actifs et passifs fnanciers, de

méme que la part des intéréts des
paiements liés a un leasing fnancier.
Par ailleurs, les gains et pertes réalisés
et non réalisés sur les instruments
fnanciers dérivés non classés comme
contrats de couverture ont été inclus.
Les coQts demprunt liés a des
emprunts généraux ou a des préts
directement liés a l'acquisition, a la

construction ou au développement
d'actifs habilitants ont été inscrits au
codt historique desdits actifs et n'ont
donc pas été inclus dans les charges
fnanciéres.

La capitalisation des intéréts a été
exécutée a l'aide d'un taux d'intérét
de 3 %, ce qui correspond au taux

d'intérét externe moyen du groupe en
2017.

Les produits et charges fnanciers liés
a des actifs et passifs fnanciers ont été
comptabilisés selon la méthode de
lintérét efectif.



Note 4.2 Dette nette porteuse d’intéréts

m Une baisse des engagements de retraite résultant en une dette nette porteuse d’intéréts plus faible

La dette nette porteuse d'intéréts,
hors régime de retraite, a diminué
pour atteindre 1 636 millions EUR,
contre 1 648 millions EUR l'exercice
précédent. Un fux de trésorerie solide
provenant des activités sous-jacentes
a été partiellement neutralisé par un
besoin en fonds de roulement et des
dépenses en capital plus élevés ainsi
que par des versements complémen-
taires pour 2016. Le besoin en fonds
de roulement a augmenté en raison
d'un accroissement de la valeur des
stocks, lui-méme entrainé par la
hausse des prix du lait aux éleveurs
laitiers propriétaires et par un solde
de compte client en augmentation

en raison de prix de ventes plus élevés.

Lefet de levier était de 2,6, ce qui
représente une hausse de 0,2 par
rapport a l'exercice précédent. Nous
avons donc dépassé notre objectif
along terme (intervalle de 2,8 a 3,4),
l'efet de levier enregistré sous-ten-
dant la solide position fnanciére du
groupe. Lefet de levier de l'exercice
précédent avait été fortement impacté
par la cession de Rynkeby. Sil'on
exclut les gains issus de la cession
de Vigor, lefet atteint était de 2,8.

Les engagements de retraite ont
chuté de 92 millions EUR, pour
atteindre un total de 277 millions
EUR, notamment en raison d'une
diminution des hausses de salaire
attendues, des cotisations et des
efets de change. Ainsi, la dette nette
porteuse d'intéréts, y compris les
engagements de retraite, sélevait a

un total de 1 913 millions EUR, contre
2 017 millions EUR I'année précédente.

L'échéance moyenne des emprunts
porteurs d'intéréts a diminué de 0,2

an pour atteindre 5,7 ans. Léchéance
moyenne est afectée par les périodes
darrivée & échéance, le refnancement
des facilités engagées et le niveau de
la dette nette porteuse d'intéréts.

Le ratio de capitaux propres a été
évalué a 36 %, contre 34 % l'année
derniéere ; Arla se retrouve donc en
bonne position pour investir dans
sa croissance future.

Financement

Le groupe applique une stratégie de
fnancement diversifée afn déquilibrer
le risque de liquidité et de refnance-
ment en vue denregistrer de faibles
codts de fnancement. Tous les
investissements et acquisitions de
grande envergure sont fnancés
séparément.

Dette nette porteuse d'intéréts
(millions EUR)
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Tableau 4.2.a Dette nette porteuse d’intéréts

Une stratégie de fnancement diversi-
fée inclut une diversifcation des
marchés, des devises, des instruments,
des banques, des préteurs et des
échéances afn d'assurer 'accés au
fnancement et de garantir ainsi que le
groupe ne dépend pas que d'un seul
créancier ou d'un seul marché. Toutes
les opportunités de fnancement sont
évaluées par rapport a 'TEURIBOR

3 mois et des dérivés sont appliqués
pour correspondre a la devise de nos
besoins de fnancement. Le profi
dintérét est géré avec des swaps de
taux d'intéréts indépendamment de
chacun des préts.

Les facilités de crédit sont soumises
a des covenants fnanciers basés sur
les capitaux propres, I'actif total et le
montant minimum de capitaux
propres ainsi qu'a des conditions
non fnanciéres standard. Le groupe
a honoré tous ses contrats de prét
en 2017.

En 2017, le groupe a recouru aux

sources de fnancement suivantes:

= Banques et établissements de
crédit : exercice d'options
dextension dans nos facilités
de crédit renouvelables pour un
montant de 768 millions EUR, ce
qui a augmenté I'échéance d'un an.

= Banque européenne d'investisse-
ment : Arla a pu obtenir une
nouvelle facilité de crédit de
7 ans de la Banque européenne
dinvestissement.

m Efets de commerce : le groupe
posséde un programme defets de
commerce en Suéde libellés en SEK
eten EUR. Le niveau d'utilisation en
2017 était de 232 millions EUR. Arla
a pu obtenir une dette avec un taux
d'intérét négatif, y compris la marge
de crédit.

m Mises en pension : le groupe a
conclu des accords de vente et de
rachat sur la base de ses investisse-
ments dans des obligations
hypothécaires danoises cotées
(notation AAA). Ces accords sont
davantage détaillés a la note 4.6.

Efetde levier,
2017

2,6

La dette nette porteuse d'intéréts se compose du passif courant et non-courant,
minoré des actifs porteurs d'intéréts. Par « efet de levier », on entend le rapport
entre la dette nette porteuse d'intéréts (engagements de retraite pour un
montant de 1 913 millions EUR inclus), et 'EBITDA (sélevant & 738 millions EUR).
L'efet de levier exprime la capacité du groupe a assurer le service de sa dette.
Sur le long terme, le groupe vise un efet de levier compris entre 2,8 et 34.

@ Efetde levier
Engagements de retraite

@ Dette nette porteuse d'intéréts, hors engagements de retraite
Intervalle visé pour l'efet de levier:2,8- 3,4

(millions EUR) 2017 2016
Valeurs mohiliéres, disponibilités -602 -588
Autres actifs porteurs d'intéréts -8 -12
Emprunts & long terme 1206 1281
Emprunts a court terme 1040 967
Dette nette porteuse d’intéréts, hors engagements de retraite 1636 1648
Engagements de retraite 277 369
Dette nette porteuse d'intéréts, y compris engagements de retraite 1913 2017
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Tableau 4.2.b Emprunts

(millions EUR) 2017 2016
Emprunts a long terme :
Obligations émises 254 419
Etablissements de crédit hypothécaire 790 798
Emprunts bancaires 160 52
Leasing fnancier 2 12
Total des emprunts a long terme 1206 1281
Emprunts a court terme :
Obligations émises 152 -
Efets de commerce 213 115
Etablissements de crédit hypothécaire 9 1
Emprunts bancaires 628 815
Leasing fnancier 11 16
Autres éléments de passif courant 27 20
Total des emprunts a court terme 1040 967
Total des emprunts a court et long termes 2 246 2248
Tableau 4.2.a Flux de trésorerie,
dette nette porteuse d’intéréts Fluxde
(millions EUR) trésorerie Variations hors trésorerie
Inclus
dans les Fluctuations Variations
1¢ janvier  activités de Reclasse- du taux delajuste 31 décembre
2017 fnancement Acquisitions ments de change valeur 2017
Engagements de retraite 369 -39 2 -1 -9 -45 277
Emprunts a long terme 1281 -19 - -26 -18 -12 1206
Emprunts a court terme 947 51 - 26 -11 - 1013
Autres passifs porteurs d'intérét 20 7 - - - - 27
Dette totale porteuse d’intérét 2617 - 2 -1 -38 -57 2523
Valeurs mobiliéres et autres créances clients
porteuses d'intérét -516 11 - - 3 -17 -519
Liquidités -84 -12 2 -2 5 - -91
Dette nette porteuse d'intéréts 2017 -1 4 -3 -30 -74 1913
Tableau 4.2.d Dette nette porteuse d’intéréts, hors engagements de retraite, échéance
(millions EUR)
2025- Apres
31 décembre 2017 Total 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2027 2027
DKK 815 35 22 21 27 30 30 29 186 435
SEK 639 361 152 24 102 - - - - -
EUR 136 -3 103 7 6 3 1 - 3 16
GBP 16 5 3 3 3 3 -1 - -
Autres 30 30 - - - - - - - -
Total 1636 428 280 55 138 36 30 29 189 451
2024- Apres
31 décembre 2016 Total 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2026 2026
DKK 872 86 12 20 20 32 22 29 153 498
SEK 558 115 181 157 - 105 - - - -
EUR 175 1 134 7 7 6 4 - 1 15
GBP 37 14 12 3 3 3 2 - - -
Autres 6 -9 15 - - - - - - -
Total 1648 207 354 187 30 146 28 29 154 513




Echéance de la dette nette porteuse d’intéréts hors engagements de Echéance de la dette nette porteuse d’intéréts hors engagements de
retraite au 31 décembre 2017 retraite au 31 décembre 2016
(millions EUR) (millions EUR)
700 700
600 600
500 500
400 400
300 300
200 200
100 100

0 0

0-lan 1-2ans 2-3ans 3-4ans 4-5ans 5-6ans 6-7ans 7-10ans 10 ans> 0-lan 1-2ans 2-3ans 3-4ans 4-5ans 5-6ans 6-7 ans 7-10ans 10 ans>

Facilités engagées non utilisées Facilités engagées non utilisées
® Dette ® Dette
Tableau 4.2.e Risque de taux d’intérét au 31 décembre Taux Taux d'intérét Risque de
(millions EUR) d'intérét moyen Durée Montant taux d'intérét
2017
Emissions d'obligations :
500 millions SEK, échéance 04.06.2018 Fixe 325% 0-lan 51 Juste valeur
800 millions SEK, échéance 28.05.2019 Fixe 2,63 % 1-2ans 82 Juste valeur
500 millions SEK, échéance 31.05.2021 Fixe 1,88 % 3-4ans 51 Juste valeur
1 000 millions SEK, échéance 04.06.2018 Variable 1,05% 0-lan 101 Flux de trésorerie
700 millions SEK, échéance 28.05.2019 Variable 0,52 % 0-lan 71 Flux de trésorerie
500 millions SEK, échéance 31.05.2021 Variable 1,07 % 0-lan 50 Flux de trésorerie
Efets de commerce Fixe 0,03 % 0-lan 213 Juste valeur
Total des obligations émises 1,10 % 619
Etablissements de crédit hypothécaire :
Taux fxe Fixe 115% 2-3ans 44 Juste valeur
Taux variable Variable 071% 0-lan 755 Flux de trésorerie
Total des établissements de crédit hypothécaire 0,73 % 799
Emprunts bancaires :
Taux fxe Fixe -0,04 % 0-lan 506 Juste valeur
Taux variable Variable 125% 0-1an 282 Flux de trésorerie
Total des emprunts bancaires 0,42 % 788
Autres emprunts
Leasing fnancier Variable 215% 0-1an 13 Flux de trésorerie
Autres emprunts Variable 227% 0-lan 27 Flux de trésorerie
Total des autres emprunts 2,23 % 40
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Tableau 4.2.e Risque de taux d’intérét au 31 décembre Taux Taux d'intérét Risque de taux
(millions EUR) d'intérét moyen Durée Montant d’intérét
2016

Emissions d'obligations :

500 millions SEK, échéance 04.06.2018 Fixe 3,25% 1-2ans 52 Juste valeur
800 millions SEK, échéance 28.05.2019 Fixe 2,63 % 2-3ans 84 Juste valeur
500 millions SEK, échéance 31.05.2021 Fixe 188% 4-5ans 53 luste valeur
1 000 millions SEK, échéance 04.06.2018 Variable 1,08 % 0-lan 105 Flux de trésorerie
700 millions SEK, échéance 28.05.2019 Variable 0,56 % 0-lan 73 Flux de trésorerie
500 millions SEK, échéance 31.05.2021 Variable 1,09 % 0-lan 52 Flux de trésorerie
Efets de commerce Fixe 0,07 % 0-1lan 115 Juste valeur
Total des obligations émises 1,32 % 534

Etablissements de crédit hypothécaire :

Taux variable Variable 0,75 % 0-1an 799 Flux de trésorerie
Total des établissements de crédit hypothécaire 0,75 % 799

Emprunts bancaires :

Taux fxe Fixe -0,30% 0-lan 497 Juste valeur
Taux variable Variable 175% 0-1lan 370 Flux de trésorerie
Total des emprunts bancaires 0,57 % 867

Autres emprunts :

Leasing fnancier Variable 215% 0-1an 28 Flux de trésorerie
Autres emprunts Variable 287% 0-1an 20 Flux de trésorerie
Total des autres emprunts 2,45 % 48

Profil d’'intérét de la dette nette porteuse d'intéréts hors engagements

de retraite au 31 décembre 2017
(millions EUR)
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Dette nette porteuse dintéréts
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Dette fxe

Profil d’'intérét de la dette nette porteuse d’intéréts hors engagements
de retraite au 31 décembre 2016
(millions EUR)

Dette nette porteuse dintéréts
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Taux fxe via swaps
Dette fxe



Tableau 4.2.f Détail de la dette nette porteuse d'intéréts par devise, hors engagements de retraite

(millions EUR)

Détail de la dette nette porteuse d'intéréts par devise, hors engagements de retraite, Principal Efet Apres
avant et apres les instruments fnanciers dérivés dorigine du swap swap
2017

DKK 815 - 815
SEK 639 -457 182
EUR 136 254 390
GBP 16 203 219
Autres 30 - 30
Total 1636 - 1636
2016

DKK 872 - 872
SEK 558 -470 88
EUR 175 261 436
GBP 37 209 246
Autres 6 - 6
Total 1648 - 1648
O Méthodes comptables

Instruments fnanciers Les actifs fnanciers disponibles a la Actifs fnanciers évalués Passif

Les instruments fnanciers sont

comptabilisés a la date de transaction.

Le groupe cesse de comptabiliser les
actifs fnanciers lorsque les droits
contractuels sur les fux de trésorerie
sous-jacents cessent dexister ou sont
transférés vers l'acquéreur de l'actif
fnancier et que tous les risques et
avantages importants liés a la
détention sont eux aussi transférés
alacquéreur.

Les actifs et passifs fhanciers sont
compensés et la valeur nette est
présentée dans le bilan uniquement
lorsque le groupe obtient un droit
légal de compensation et souhaite
procéder a celle-ci ou liquider l'actif
fnancier et le passif simultanément.

Actifs fnanciers disponibles
alavente

Les actifs fnanciers classés

« disponibles a la vente » englobent
les obligations hypothécaires, ce
qui correspond en partie aux préts
hypothécaires souscrits.

vente sont évalués lors de leur
premiéere comptabilisation a la juste
valeur, majorée des frais de
transaction. Par la suite, les actifs
fnanciers sont évalués a la juste
valeur et les ajustements éventuels
comptabilisés dans les autres
éléments du résultat global et
cumulés dans la réserve d'ajustement
de juste valeur des titres disponibles

a lavente. Les produits dintérét, les
pertes de valeur et les corrections de
change des instruments de dette sont
comptabilisés de fagon récurrente en
résultat sous les produits et charges
fnanciers.

Dans le cadre de la vente d'actifs
fnanciers classés comme disponibles
alavente, les bénéfces ou pertes
cumulées, auparavant comptabilisées
dans les réserves de variation de la
valeur des actifs disponibles a la vente,
sont transférées dans les produits et
les charges fnanciers.

alajuste valeur

Les valeurs mobiliéres classées

a la juste valeur se composent
principalement de titres cotés, qui
sont surveillés, évalués et rapportés
de facon récurrente conformément
ala politique fnanciere du groupe.
Toute variation de la juste valeur est
comptabilisée en résultat dans les
produits et charges fnanciers.

Remboursements au comptant

La trésorerie et les équivalents de
trésorerie comprennent les liquidités
de caisse et les dépots en banque
librement accessibles ainsi que les
obligations cotées en bourse dont
I'échéance originale est de trois mois
ou moins, qui n'entrainent qu'un
risque insignifant de variation de
valeur et peuvent étre librement
converties en disponibilités.

Les dettes hypothécaires et bancaires
ainsi que les obligations émises sont
évaluées a la date de transaction lors
de la premiére comptabilisation et a la
juste valeur, majorée des frais de
transaction. Par la suite, les éléments
du passif sont évalués au colt amorti,
de sorte que la diférence entre le
produit du prét et la valeur nominale
est comptabilisée en résultat sur la
durée attendue du prét. Les engage-
ments restants contractés au titre de
contrats de leasing fnancier et capita-
lisés sont comptabilisés au passif et
évalués au colt amorti.

Les autres éléments du passif fnancier
sont évalués au co(t amorti. Plus
dinfos sur les engagements de retraite
alanote4.7.
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Note 4.3 Risques fnanciers

Gestion des risques fnanciers

Les risques fnanciers étant inhérents
aux activités dexploitation du groupe,
le résultat du groupe est afecté par
I'évolution du taux de change, des taux
dintérét et de certains types de
matiéres premieres. Les marchés
fnanciers internationaux étant
volatiles, il est crucial pour le groupe
de posséder un solide systeme de
gestion des risques fnanciers afn

Note 4.3.1 Risque de liquidité

w Des réserves liquides solides

La forte génération de trésorerie

en 2017 a positivement infué les
réserves liquides en réduisant
I'utilisation de facilités de prét et de
crédit. Les réserves liquides ont
augmenté de 101 millions EUR pour
atteindre 1 038 millions EUR.

datténuer la volatilité du marché a
court terme tout en obtenant le prix
le plus élevé possible pour le lait.

La stratégie et le vaste systéme de
gestion des risques fnanciers du
groupe reposent sur une compréhen-
sion approfondie de l'interaction entre
les activités d'exploitation du groupe
et les risques fnanciers sous-jacents.
Le cadre général de gestion des

Les risques de liquidité sont principale-
ment gérés en garantissant la disponi-
bilité de liquidités d'exploitation et de
facilités de crédit sufFsantes pour les
activités. Selon le modele de liquidité
inspiré par les agences de notation, les
réserves liquides actuelles du groupe
couvrant les 12 prochains mois de
fux de trésorerie attendus sont plus
favorables que requis.

Réserves liquides 2017

Réserves liquides 2016

risques fnanciers (dit politique
fnanciére ou « Treasury and Funding
Policy ») a été approuvé par le

conseil d'administration et est géré de
maniere centrale par le service
fnancier. La politique indique les
limites de risque pour chaque type

de risque fnancier, les instruments
fnanciers autorisés et les contreparties.

Représentant plus de 95 % du chifre
d'afaires net du groupe, la gestion

du fux de liquidités au jour le jour est
assurée par Arla Foods Finance A/S
via des arrangements de gestion
centralisée conclus avec les banques
et établissements de crédit du groupe.
Cela garantit un modéle opérationnel
efcace et extensible.

Tableau 4.3.1.a Réserves liquides

Chaque mois, le conseil d'administra-
tion regoit un rapport sur les risques
auxquels le groupe est exposé par le
service fnancier chargé de gérer les
risques fnanciers.

La couverture contre la volatilité des
prix du lait ne reléve pas de la gestion
des risques fnanciers, mais est
inhérente au modele d'entreprise

du groupe.

Au sein du groupe, les sociétés
disposant d'un surplus de liquidités
fnancent les sociétés afchant un
défcit. Ce faisant, le groupe exploite
de maniere rentable ses facilités

de crédit.

(millions EUR) 2017 2016
» » Remboursements au comptant 91 84
Valeurs mobilieres (fux de trésorerie
disponibles) 6 7
Facilités de prét engagées non utilisées 721 666
1 03 8 93 7 Autres facilités de prét non utilisées 220 180
millions EUR millions EUR Total Qesg 337
® Remboursements au comptant ® Facilités de prét engagées non utilisées
?ng:jrjtr:]éostc);::aerriaisponibles) Autres facilités de prét non utilisées
Tableau 4.3.1.b Passif fnancier brut
(millions EUR)
Flux de trésorerie contractuels non actualisés
Valeur 2025- Aprés
2017 comptable Total 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2027 2027
Obligations émises 406 406 152 152 - 102 - - - -
Etablissements de crédit
hypothécaire 799 815 9 18 19 27 29 29 30 193 461
Etablissements de crédit 1001 1002 821 107 56 10 7 1 - - -
Leasing fnancier 13 13 11 2 - - - - - - -
Autres éléments de passif
non-courant 27 27 26 1 - - - - - - -
Charges d'intérét - dette
porteuse d'intéréts - 112 12 10 8 7 7 6 6 17 39
Dettes fournisseurs, etc. 1098 1098 1098 - - - - - -
Instruments dérivés 87 87 23 17 9 8 7 5 2 3 13
Total 3431 3560 2152 307 92 154 50 41 38 213 513




Tableau 4.3.1.b Passif fnancier brut

(millions EUR)
Flux de trésorerie contractuels non actualisés

Valeur 2024- Aprés
2016 comptable Total 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2026 2026
Obligations émises 419 418 - 157 157 - 104 - - - -
Etablissements de crédit
hypothécaire 799 817 1 9 19 19 27 29 29 154 530
Etablissements de crédit 982 990 760 161 40 12 10 7 - - -
Leasing fnancier 28 28 16 11 1 - - - - - -
Autres éléments de passif
non-courant 20 20 18 2 - - - - - - -
Charges d'intérét - dette
porteuse d'intéréts - 128 14 13 10 9 8 6 6 18 44
Dettes fournisseurs, etc. 995 995 995 - - - - - - - -
Instruments dérivés 168 168 81 20 17 9 8 7 6 5 15
Total 3411 3564 1885 373 244 49 157 49 41 177 589
Préalables

Les fux de trésorerie contractuels reposent sur les préalables suivants :

m Les fux de trésorerie se basent sur la premiere date possible a laquelle le groupe peut étre contraint de liquider le passif fnancier.

m Les fux de trésorerie liés aux taux d'intérét sont basés sur le taux d'intérét contractuel. Les reglements d'intéréts variables ont été déterminés
al'aide du taux d'intérét variable applicable a chaque poste a la date du bilan.

0 Limitation du risque

Risque

Les liquidités et le fnancement sont
cruciaux pour permettre au groupe de
régler ses engagements fnanciers a
leur échéance. lls infuent également
sur la capacité du groupe a attirer de
nouveaux fnancements sur le long

Echéance moyenne

Echéance moyenne, dette brute
Echéance < 1 an, dette nette
Echéance > 2 ans, dette nette

terme et jouent un réle capital dans la
réalisation des ambitions stratégiques
du groupe.

Politique
La politique fnanciére fxe le seuil
d‘échéance moyenne minimum de la

Politique
2017 2016 Minimum Maximum
5,7 ans 59ans 2 ans
0% 0% - 25%
97 % 94 % 50 %

dette nette porteuse d'intéréts et
limite la dette arrivant a échéance
dans les 12 a 24 prochains mois. Les
facilités engagées non utilisées sont
prises en compte lors du calcul de
échéance moyenne.

Comment nous agissons

et opérons

En plus de la politique fnanciere, le
conseil d'administration a approuvé
une stratégie de fnancement a long
terme qui défnit l'orientation de
fnancement du groupe. Celle-ci
inclut, par exemple, les contreparties,
les instruments et la propension au

risque et décrit les futures opportunités
de fnancement a explorer et a mettre
en ceuvre. La stratégie de fnancement
est soutenue par l'engagement a long
terme des membres-coopérateurs a
investir dans la société. Le groupe sest
donné pour objectif de maintenir sa
qualité de crédit a un niveau solide de
valeur d'investissement.

Dans une tres large mesure, le groupe
a centralisé sa gestion des fnancements
et de la trésorerie afn de controler et
doptimiser sa position de fnancement.
Le groupe vise a diversifer ses sources
de fnancement qui comprennent des
fnancements bancaires bilatéraux, des
préts hypothécaires, des supranatio-
naux, des émissions obligataires sur le
marché des capitaux, des efets de

commerce et des opérations de
leasing fnancier. Le groupe vise

a disposer de réserves liquides et
de facilités de crédit adéquates,
pour répondre ainsi aux exigences
liées a une société ayant valeur
d'investissement.
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Note 4.3.2 Risque de change

@ Fluctuations de change importantes

Par rapport a I'année derniére, le taux
moyen du GBP et de I'USD a faibli de
plus de 7 % et 2% respectivement.
Nos stratégies de couverture ont
contribué a atténuer une grande
partie de l'impact sur les transactions
lié aux fuctuations de I'USD et du GBP
en 2017. Les activités de couverture
ont engendré un bénéfce de

29 millions EUR en 2017, contre un

bénéfce de 35 millions EUR 'année
derniére. Le résultat des activités de
couverture classé comme comptabilité
de couverture est comptabilisé en
autres produits et autres charges.

Le groupe est de plus en plus impliqué
dans les marchés émergents ou une
couverture eFcace n'est pas possible
soit a cause des réglementations

Chifre d’afaires par devise en
2017

Chifre d’afaires par devise en
2016

monétaires, soit a cause de la
non-liquidité des marchés fnanciers.
Ces marchés sont principalement le
Nigeria, la Cote d'lvoire, le Sénégal,
I'Egypte et le Bangladesh. L'acces aux
devises étrangeres au Nigeria et en
Egypte sest amélioré en 2017 mais
demeure en retrait par rapport a 2016.

® EUR
® GBP
millions EUR millions EUR ® SEK
® DKK
usb
SAR
Autres
Tableau 4.3.2.a
Taux de change
Taux de cléture Taux moyen
2017 2016  Evolution 2017 2016  Evolution
EUR/GBP 0,8885 0,8554 -3,86 % 0,8765 08176 -7,19%
EUR/SEK 9,8476 9,5684 -2,92% 96317 9,4687 -1,72%
EUR/DKK 74453 74333 -0,16 % 74386 74452 0,09 %
EUR/USD 11943 1,0490 -13,85% 11277 11058 -1,98 %
EUR/SAR 44792 39367 -13,78% 42294 41473 -1,98 %

Les activités en Arabie saoudite consti-
tuent une part importante des expor-
tations du groupe dans la région MENA.
La devise saoudienne (SAR) est rattachée
aI'USD depuis 1986. Cependant,
compte tenu du défcit budgétaire et
de lincertitude concernant I'économie
saoudienne, nous surveillons de prés
la situation monétaire.



Tableau 4.3.2.b Risque de change

(millions EUR) EUR/DKK  USD*/DKK GBP/DKK SEK/DKK SAR/DKK
2017

Exposition externe :

Passif fnancier -155 -15 -212 -844 -2
Actif fnancier 164 218 123 34 76
Dérivés -367 -398 -803 592 -153
Exposition externe nette -358 -195 -892 -218 -79
Exposition interne :

Actif fnancier 268 3 522 8 13
Dérivés 47 - 192 210 -
Exposition interne nette 315 3 714 218 13
Exposition nette -43 -192 -178 - -66
Risque net liéa:

Couverture des fux de trésorerie d'exploitation attendus qui répondent

aux conditions de comptabilité de couverture - -235 -192 - -58
Couverture des fux de trésorerie d'exploitation attendus

sans comptabilité de couverture -43 - - - -8
Risques non couverts - 43 14 - -
Sensibilité 1% 5% 5% 5% 5%
Impact sur les bénéfces ou pertes - 2 1 - -
Impact sur les autres éléments du résultat global - -12 -10 - -3
2016

Exposition externe :

Passif fnancier -191 -26 -35 -710 -15
Actif fnancier 148 190 204 39 80
Dérivés -362 -593 -538 499 -198
Exposition externe nette -405 -429 -369 -172 -133
Exposition interne :

Passif fnancier -24 - - -4 -
Actif fnancier 303 - 257 - 15
Dérivés - - - 216 -
Exposition interne nette 279 - 257 212 15
Exposition nette -126 -429 -112 40 -118
Risque netlié a:

Couverture des fux de trésorerie d'exploitation attendus qui répondent

aux conditions de comptabilité de couverture - -357 -152 - -95
Couverture des fux de trésorerie d'exploitation attendus

sans comptabilité de couverture -126 -72 - - -23
Risques non couverts - - 40 40 -
Sensibilité 1% 5% 5% 5% 5%
Impact sur les bénéfces ou pertes -1 -4 2 2 -1
Impact sur les autres éléments du résultat global - -18 -8 - -5

*Y compris AED
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Q Limitation du risque

L'exposition externe nette du groupe
est calculée comme les actifs et
passifs fnanciers externes libellés
dans des devises autres que la devise
fonctionnelle de chaque entité
juridique, majorés par des dérivés
externes convertis au niveau du
groupe en risque de change par
rapport a la DKK, c.-a-d. EUR/DKK,
USD/DKK etc. Cela s'applique
également a I'exposition interne nette.
Le total représente l'exposition
agrégée aux risques de change du
groupe (exposition nette).

Cette analyse exclut les investissements
nets en devises étrangeres dans des
fliales ainsi que les instruments
couvrant ces investissements. Les
relations de couverture sont efcaces.

Hypothéses concernant

I'analyse de sensibilité

L'analyse de sensibilité inclut
uniquement les risques de change
découlant des instruments fnanciers.
Dés lors, elle ne comprend pas les
transactions commerciales futures
couvertes. Les fuctuations appliquées
des taux de change sont basées sur
les fuctuations de change historiques.

Risque

Les risques de change découlent des
activités dexportation, des investisse-
ments et des activités de fnancement

Note 4.3.3 Risque de taux d'intérét

du groupe. Le groupe exerce ses
activités dans de nombreux pays et
réalise des investissements signifcatifs
a l'extérieur du Danemark, comme au
Royaume-Uni, en Allemagne et en
Suéde, ou le groupe réalise la majeure
partie de ses opérations en termes de
chifre d'afaires net, de bénéfce et
d'actif. Une grande partie des risques
de change liés au chifre d'afaires net
libellé dans des devises étrangéres est
compensée par des approvisionnements
dans les mémes devises.

Les risques de change tiennent
principalement aux risques de
transaction sous la forme de futurs
paiements commerciaux et fnanciers
et des risques de conversion relatifs
aux investissements dans des
opérations étrangeres sous la forme
de fliales, de co-entreprises et
dentreprises associées.

Les risques de transaction proviennent
des ventes ou approvisionnements
dans des devises autres que la devise
fonctionnelle de chaque fliale.
Evalués en EUR (valeur nominale), les
risques consolidés du groupe sont les
plus importants en EUR, suivis de USD,
GBP, SEK et SAR.

Bénéfces/pertes
La volatilité des taux de change
afecte le chifre d'afaires du groupe,

les coits de production et les postes
fnanciers avec un impact négatif ou
positif potentiel sur les prix du lait et
les fux de trésorerie.

Bilan

Les fuctuations des taux de change
peuvent entrainer une volatilité du
bilan, des capitaux propres et des
fux de trésorerie. La majorité des
fnancements locaux est obtenue
dans les devises locales.

Les investissements dans les fliales
ne sont généralement pas couverts.

Politique

Conformément a la politique fnanciére,

le service fnancier peut couvrir :

® jusqu'a 15 mois des encaissements
et dettes nets prévus. Le niveau de
couverture est afecté par des
facteurs tels que 'évolution de
l'activité sous-jacente, les taux de
change et la durée jusqu'a la
réalisation du fux de trésorerie.

= jusqu'a 100 % des créances clients
et dettes fournisseurs nettes
comptabilisées.

Comment nous agissons

et opérons

Tout au long de I'année, le groupe
a continué de couvrir ses ventes et
achats prévus dans des devises
étrangéres en tenant compte de la
situation actuelle sur les marchés.

@ Activités de couverture limitées suite a une baisse du niveau de la dette

La durée moyenne des taux d'intérét
du groupe sur la dette porteuse
d'intéréts fxes, y compris les dérivés
mais hors engagements de retraite,
a diminué de 0,7 pour passer a 3,8.
Cette diminution est due a l'arrivée a

échéance de couvertures de taux ainsi
qu'a une réduction de la durée de vie
des couvertures restantes.

Bien que les taux d'intérét se soient
avérés bas en 2017, notre activité de

couverture a été limitée suite a la
réduction de notre dette nette
porteuse d'intéréts.

Tableau 4.3.3 Sensibilité basée sur une hausse de 1 point de pourcentage des taux d’intérét

Les risques de change sont gérés en
continu par le service fnancier. Les
diférents risques sont couverts
conformément a la politique fnanciere.

Les instruments fnanciers utilisés
pour couvrir les risques de change ne
doivent pas nécessairement répondre
aux conditions de comptabilisation
de couverture. Dés lors, certains
instruments fnanciers appliqués
(c-a-d. certaines stratégies d'options)
sont comptabilisés a leur juste valeur
via le compte de résultat.

La devise fonctionnelle d’Arla Foods
amba est la couronne danoise (DKK).
Toutefois, le risque lié a 'EUR est
évalué de laméme maniere que pour
la DKK. Ainsi, par exemple, dans les
sociétés utilisant la DKK comme
devise fonctionnelle, un emprunt en
EUR est traité de la méme maniere
qu'un emprunt en DKK.

L'équipe exécutive de gestion est libre
de décider si et quand des investisse-
ments dans des opérations étrangéres
doivent étre couverts (risques de
conversion) et est contrainte d'en
informer le conseil d'administration
lors de la prochaine réunion.

(millions EUR) Impact comptable potentiel
Autres
Valeur Bénéfces/ éléments du
comptable Sensibilité pertes résultat global
2017
Actif fnancier -610 1% 4 -2
Dérivés - 1% 7 49
Passif fnancier 2246 1% -18 -
Dette nette porteuse d'intérét, hors engagements de retraite 1636 -7 47
2016
Actif fnancier -600 1% 4 -2
Dérivés - 1% 12 63
Passif fnancier 2248 1% -22 -
Dette nette porteuse d’intérét, hors engagements de retraite 1648 -6 61




0 Limitation du risque

Risque

Le groupe est exposé a des risques
de taux d'intérét sur les emprunts
porteurs d'intérét, les engagements
de retraite, l'actif générateur d'intérét
et le test de dépréciation de l'actif
non-courant. Les risques sont répartis
entre les bénéfces et les autres
éléments du résultat global. Les
risques liés aux bénéfces concernent
les charges d'intérét nettes,
I'évaluation des titres négociables et
les dépréciations potentielles des
immobilisations. Les risques liés aux
autres éléments du résultat global

concernent la réévaluation des
engagements de retraite nets et
la couverture d'intéréts des fux de
trésorerie futurs.

Sensibilité de la juste valeur

Toute variation des taux d'intérét
afecte la juste valeur de l'actif
générateur dintérét du groupe, des
instruments dérivés de taux d'intérét
et des instruments de dettes évalués
a leur juste valeur via le compte de
résultat ou les autres éléments du
résultat global. Le tableau 4.3.3
indique la sensibilité de la juste valeur.

Durée de la dette nette porteuse d'intéréts

La sensibilité est basée sur une hausse
de 1 % des taux d'intérét. Une chute
des taux d'intérét aurait l'efet inverse.

Sensibilité des fux de trésorerie
Toute variation des taux d'intérét
afecte les paiements d'intéréts sur la
dette a taux variable non couverte du
groupe. Le tableau 4.3.3 montre la
sensibilité des fux de trésorerie sur un
an sur la base d'une hausse de 1 % des
taux d'intérét sur les instruments a
taux variable non couverts comptabili-
sés au 31 décembre 2017. Une chute
des taux d'intérét aurait l'efet inverse.

2017 2016

38 45

Politique

Les risques de taux d'intérét doivent
étre gérés conformémenta la
politique fnanciére. Les risques de
taux d'intérét sont évalués comme
la durée du portefeuille de la dette,
y compris les instruments de
couverture, mais hors engagements
de retraite.

Politique

Minimum Maximum

Comment nous agissons

et opérons

Le but de la couverture des risques de
taux d'intérét est d'atténuer les risques
et de garantir des codts de fnancement
relativement stables et prévisibles.

Les risques de taux d'intérét issus des
emprunts nets sont gérés via une
répartition adéquate entre les taux
dintérét fxes et variables.

Le groupe utilise les instruments
fnanciers dérivés de fagon active
afn de réduire les risques liés aux
fuctuations du taux d'intérét et de
gérer le profl d'intérét de la dette
porteuse d'intéréts. En adoptant une
approche de portefeuille et en
utilisant des dérivés, le groupe peut
indépendamment gérer et optimiser
les risques de taux d'intérét puisque

Note 4.3.4 Risque lié aux prix des matieres premiéres

m Activités de couverture limitées conformément a la stratégie

Les contrats de fourniture sont
principalement liés a un indice de prix
ofciel variable. Le service fnancier
utilise alors des dérivés fnanciers pour
couvrir, de maniére centralisée, les
risques liés aux prix des matieres
premiéres. Cela garantit une parfaite
fexibilité pour le changement de
fournisseurs sans devoir tenir compte
des couvertures futures.

Les activités de couverture se
concentrent sur les risques les plus
importants, dont l'électricité, le gaz
naturel et le diesel au Danemark, en
Allemagne, en Suede et au Royaume-
Uni. Les dépenses totales liées aux
matiéres premiéres énergétiques, hors
taxes et frais de distribution, avoisinent
les 95 millions EUR par an.

Tableau 4.3.4 Matiéres premiéres couvertes

le profl de taux d'intérét peut étre
modifé sans devoir changer le
fnancement proprement dit. Ainsi, le
groupe peut opérer de maniere rapide,
fexible et rentable sans modifer les
contrats de prét sous-jacents.

Le mandat du conseil d'administration
permet au groupe d'utiliser des dérivés
tels que des options et des swaps de

Le but de la couverture est de réduire
une volatilité a court-terme des colts
liés a I'énergie suite aux fuctuations
des prix des matiéres premiéres.

En 2017, pres de 30 % des dépenses
énergétiques ont été couvertes.

Fin 2017, 28 % des dépenses
énergétiques pour 2018 étaient
couvertes.

taux d'intérét, en plus des conditions
dintérét spécifées dans les contrats
de prét. Actuellement, aucune option
n'a été utilisée pour le portefeuille.

Une hausse de 5 % des prix des
matiéres premiéres aurait un efet
négatif sur les bénéfces d'environ

3 millions EUR. Inversement, les autres
éléments du résultat global subiraient
un efet positif de 1 million EUR.

(millions EUR) Impact comptable potentiel
Autres
Valeur Compte de éléments du
Sensibilité contractuelle résultat résultat global
2017
Diesel / gaz naturel 5% 1 -2 1
Electricité 5% - -1 -
2016
Diesel / gaz naturel 5% 2 -3 1
Electricité 5% 1 -1 -
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Limitation du risque

Risque

Le groupe est exposé a des risques liés
aux matiéres premiéres dans le cadre
de la production et de la distribution
des produits laitiers. Une hausse du
prix des matiéres premiéres afecte
négativement les charges de
production et les frais de distribution.
Le risque le plus important est lié a la
consommation d'énergie. Néanmaoins,
le groupe est également exposé, dans
une moindre mesure, a des risques liés
aux matiéres premiéres utilisées dans
le conditionnement, aux huiles
végétales et & d'autres ingrédients
entrant dans la production. Les risques
sont répartis entre les bénéfces et les
autres éléments du résultat global. Les
risques liés aux bénéfces concernent
de futurs achats tandis que les risques
liés aux autres éléments du résultat
global concernent la réévaluation des
couvertures des matiéres premieres.

Note 4.3.5 Risque de crédit

Des pertes limitées

Les pertes enregistrées par le groupe
suite a la défaillance de contreparties,
telles que des clients, des fournisseurs
et des contreparties fnancieres, ont
été trés limitées.

Pour les contreparties fnanciéres, le
risque de crédit est minimisé en ne
concluant de nouvelles transactions
sur dérivés qu'avec les contreparties
présentant au minimum une note de
crédit A-/A-/A3 aupres de S&P, Fitch
ou Moody's. Toutes les contreparties
fnanciéres présentaient des notes de
crédit satisfaisantes en fn d'année.

Sensibilité de la juste valeur

Toute variation du prix des matieres
premieres afecte la juste valeur des
instruments dérivés couvrant les
matieres premieres du groupe,
évalués via les autres éléments du
résultat global, et la consommation
d'énergie non couverte via le compte
de résultat. Le tableau montre la
sensibilité sur la base d'une hausse

de 5 % du prix des matieres premieres
pour des achats couverts et non
couverts. Une chute du prix des
matieres premieres aurait l'efet inverse.

Politique

Selon la politique fnanciere, la
consommation prévue en matiére
délectricité, de gaz naturel et de diesel
peut étre couverte a 100 % pour les 18
prochains mois et partiellement pour
une durée allant jusqu'a 36 mois.

Dans certaines régions qui ne sont
pas couvertes par nos banques
partenaires et dans lesquelles ne se
trouve aucune contrepartie fnanciére
présentant une notation de crédit
satisfaisante, le groupe a dérogé aux
exigences liées aux notations.

Pour les autres contreparties, clients
et fournisseurs, le respect de leurs
engagements contractuels et de la
qualité de leur crédit sont surveillés en
permanence. En dehors des marchés
traditionnels du groupe, des assurances-
crédits et d'autres instruments de

Comment nous agissons

et opérons

Les risques liés aux matiéres premiéres
énergétiques sont gérés par le service
fnancier. Les risques liés aux matiéres
premiéres sont principalement
couverts par la conclusion de contrats
relatifs a des dérivés fnanciers,
indépendamment des contrats de
fournisseurs physiques. Arla envisage
également d'autres matiéres
premiéres présentant un intérét pour
la gestion des risques fnanciers.

Le groupe peut utiliser des instruments
fnanciers dérivés tels que des swaps,
des contrats a terme et des options,
pour réduire le risque de fuctuation
du prix des matiéres premiéres
énergétiques. Actuellement, aucune
option n'est utilisée.

Les risques énergétiques et leur
couverture sont gérés a l'instar d'un
portefeuille collectif de type dénergie
et de pays. Les matieres premieres

fnancement sont largement utilisés
pour réduire les risques.

De plus amples informations sur les
créances clients sont fournies a la
note 2.1.c. Liexposition maximale au
risque de crédit équivaut approxima-
tivement a la valeur comptable.

Comme les années précédentes,
le groupe s'est concentré sur son
exposition au risque de crédit eta
enregistré un trés bas niveau de
pertes liées aux clients.

énergétiques ne peuvent pas toutes
étre couvertes de maniére efcace
avec les codts sous-jacents, mais Arla
vise & minimiser les risques de base.
Les risques liés a I'énergie ne sont pas
totalement dissociés des marchés
commerciaux, mais font partie d'une
approche globale des risques.

Le groupe se forge actuellement une
expérience dans la couverture des
risques liés au prix sur des produits
laitiers de base sélectionnés pour leur
valeur peu signifcative. Le champ
d'application de la couverture est
toujours limité par les marchés des
dérivés laitiers certes en pleine
évolution mais toujours immatures
au sein de I'Union européenne et en
Nouvelle-Zélande. Le marché des
dérivés laitiers est en pleine croissance
et devrait jouer un role dans les
prochaines années dans le cadre de
la gestion de contrats de matieres
premieres a prix fxe avec les clients.

Compensation du risque de crédit
Afn de gérer le risque lié aux
contreparties fnanciéres, le groupe
recourt a des accords généraux de
compensation lorsqu'il conclut des
contrats dérivés.

Le tableau 4.3.5 montre l'exposition
liée aux contreparties pour les
contrats couverts par la conclusion
d'accords de compensation répondant
aux conditions de compensation en
cas de défaillance.

Tableau 4.3.5 Notation externe Actif, Répond aux Exposition Passif, Répond aux

des contreparties fnanciéres valeur conditions de nette valeur conditions de Exposition
(millions EUR) comptable compensation de l'actif comptable compensation nette du passif
2017

AA- 3 3 - 39 3 36
A+ 4 4 - 11 4 7
A 7 7 - 36 7 29
A- 5 1 4 1 1 -
Total 19 15 4 87 15 72
2016

AA- 12 11 1 64 11 53
A+ 11 11 - 20 11 9
A 7 7 - 71 7 64
A- 1 1 - 13 1 12
Total 31 30 1 168 30 138

Par ailleurs, le groupe a conclu des accords de vente et de rachat sur les obligations hypothécaires. Ces accords sont décrits de maniére plus détaillée a la note 4.6.



0 Limitation du risque

Risque

Les risques de crédit découlent des
activités dexploitation et des
engagements avec des contreparties
fnanciéres. Des pertes se produisent
lorsque des clients, des fournisseurs
ou des contreparties fnancieres
n‘honorent pas leurs engagements
vis-a-vis du groupe. En outre, la faible
qualité de crédit d'une contrepartie
peut réduire sa capacité a soutenir le
groupe a l'avenir, compromettant ainsi
la réalisation de la stratégie de notre
groupe. Par exemple, il existe un risque
lorsque de l'argent est emprunté et
qu'une contrepartie nest pas en mesure
de refnancer la facilité de crédit suite
aux difcultés fnancieres quelle
rencontre. Lors dinvestissements dans

de nouvelles entités, une vérifcation
poussée est opérée, y compris une
analyse de la situation fnanciére du
partenaire.

Politique

Les contreparties fnancieres doivent
étre approuvées par un membre du
comité exécutif et le directeur fnancier
dArla Foods amba et doivent présenter
au minimum une note de crédit A-/A-/
A3 aupres de S&P, Fitch ou Moody's
afn de pouvoir contracter un
engagement vis-a-vis d'Arla. Dans les
zones géographiques qui ne sont pas
correctement couvertes par nos
banques partenaires, le service
trésorerie du groupe peut déroger aux
exigences liées aux contreparties. Cela

Note 4.4 Instruments fnanciers dérivés

@ Couverture des fux de trésorerie futurs

Couverture des fux de trésorerie
futurs

Le groupe utilise des contrats de change
a terme pour couvrir les risques de
change concernant le chifre d'afaires
et les codts nets futurs attendus. Des
swaps de taux d'intérét sont utilisés
pour couvrir les risques relatifs aux
variations des futurs paiements
d'intéréts attendus, et des swaps sur
matieres premieres sont utilisés pour
les couvertures dénergie.

Couverture d'investissements nets
Le groupe a couvert une partie
négligeable des risques de taux de
change relatifs a ses investissements
dans des fliales, co-entreprises et
entreprises associées a I'aide de préts
et de dérivés.

a été le cas dans des pays comme le
Nigeria, le Ghana et 'Arabie saoudite.

Une évaluation de crédit est réalisée
pour tous les nouveaux clients et la
solvabilité des clients existants est
surveillée en permanence. La méme
procédure est appliquée pour les
fournisseurs importants, tant pour les
approvisionnements continus que
pour les dépenses en capital.

Comment nous agissons

et opérons

Le groupe posséde une vaste politique
en matiere de risque de crédit et
utilise dans une large mesure une
assurance-crédit et d'autres produits
de fnancement dans le cadre de ses

luste valeur des instruments de
garantie ne répondant pas aux
conditions de comptabilisation de
couverture (couverture fnanciére).
Le groupe utilise des options de
change, qui couvrent les prévisions de
vente et d'achat. Certaines de ces
options ne répondant pas aux conditions
de comptabilité de couverture, la
correction de juste valeur est
directement comptabilisée en résultat.

Tableau 4.4 Couverture de fux de trésorerie futurs issus de transactions fortement attendues

exportations. Sur certains marchés
émergents, il n'est pas toujours possible
d'obtenir une garantie de crédit avec
la notation requise. Toutefois, le groupe
demande alors la meilleure garantie
disponible. Le groupe a déterminé que
ce risque est acceptable, puisqu'il a
décidé de se développer et d'investir
sur ces marchés émergents.

En cas de retard de paiement de la
part d'un client, des procédures
internes sont suivies pour limiter les
pertes. Le groupe utilise un nombre
limité de contreparties fnanciéres,
dont les notes de crédit sont
surveillées en continu.

Des swaps de devises sont utilisés
dans le cadre de la gestion des
liquidités au quotidien. L'objectif des
swaps de devises est de suivre le
timing des entrées et des sorties de
fux de trésorerie en devises
étrangeres.

(millions EUR)
Comptabilisation attendue
Juste valeur
comptabilisée
en autres
Valeur  élémentsdu Apres
comptable résultat global 2018 2019 2020 2021 2021
2017
Contrats sur devises 4 4 4 - - - -
Contrats sur taux d'intérét =77 =77 -17 -14 -9 -7 -30
Contrats sur matiéres premiéres 1 1 1 - - - -
Couverture des fux de
trésorerie futurs -72 -72 -12 -14 -9 -7 -30
Juste valeur
comptabilisée
en autres
Valeur  éléments du Apres
comptable résultat global 2017 2018 2019 2020 2020
2016
Contrats sur devises -23 -23 -23 - - - -
Contrats sur taux d'intérét -100 -100 -20 -17 -15 -9 -39
Contrats sur matiéres premiéres 3 3 - - - - -
Couverture des fux de
trésorerie futurs -120 -120 -43 -17 -15 -9 -39
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Tableau 4.4.b Ajustement de valeur des instruments de couverture

(millions EUR) 2017 2016
Gains et pertes diférés sur instruments de couverture des fux de trésorerie sur la période 11 -23
Ajustements de valeur des instruments de couverture reclassés en autres produits et charges d'exploitation 29 -34
Ajustements de valeur des instruments de couverture reclassés dans le résultat fnancier 11 17
Ajustements de valeur des instruments de couverture reportés en charges de production -3 18
Total 48 -22

Méthodes comptables

Les instruments fnanciers dérivés
sont comptabilisés a compter de la
date de transaction et évalués a la
juste valeur dans I'état fnancier. Les
justes valeurs positives et négatives
des instruments fnanciers dérivés
sont comptabilisées a des postes
distincts dans le bilan. La compensa-
tion des montants positifs et négatifs
n'a lieu qu'a partir du moment ot le
groupe a obtenu un droit Iégal sur les
instruments et entend régler plusieurs
instruments fnanciers sur la base du
montant net.

Couverture de lajuste valeur

Les variations de la juste valeur des
instruments fnanciers dérivés, qui
répondent aux critéres de couverture
de lajuste valeur des actifs et passifs

comptabilisés, sont comptabilisées
avec les variations de valeur de I'actif
ou passif couvert pour ce qui
concerne la partie couverte.

Couverture des fux de trésorerie

Les variations de la juste valeur des
instruments fnanciers dérivés, qui sont
classés a titre de couverture de fux de
trésorerie futurs, et qui couvre de
maniere efcace les variations de fux
de trésorerie futurs, sont comptabilisées
en autres éléments du résultat global
dans une réserve spéciale pour la cou-
verture de transactions sous les capi-
taux propres jusqu'a ce que les fux de
trésorerie couverts afectent le compte
de résultat. La réserve pour instruments
de couverture sous les capitaux
propres est présentée nette d'impots.

Les bénéfces ou pertes cumulés
découlant de transactions de
couverture qui sont incluses dans les
capitaux propres sont transférés et
comptabilisés sous le méme poste
que le poste couvert (correction de
base).

Si un instrument de couverture

ne répond plus aux critéres de
comptabilité de couverture, la
couverture cesse a partir de ce point.

La variation de valeur cumulée
comptabilisée en autres éléments du
résultat global est transférée vers le
compte de résultat des que les fux
de trésorerie couverts afectent le
compte de résultat ou que leur
réalisation n'est plus probable.

S'il n'est plus probable que les fux
de trésorerie couverts soient réalisés,
la variation de valeur cumulée est
immédiatement transférée des
capitaux propres vers le compte

de résultat.

Pour les instruments fnanciers dérivés
qui ne répondent pas aux conditions
de traitement a titre d'instruments de
couverture, les variations de la juste
valeur sont comptabilisées en continu
dans le compte de résultat sous les
produits et charges fnanciers.



Note 4.5 Informations sur les instruments fnanciers

Tableau 4.5.a Catégories d’instruments fnanciers

(millions EUR) 2017 2016
Actifs fnanciers disponibles a la vente 511 504
Préts et créances 968 911
Actifs fnanciers évalués a la juste valeur via le compte de résultat 56 50
Dérivés 87 168
Passifs fnanciers évalués au colit amorti 3344 3243
Lajuste valeur des actifs et passifs fnanciers évalués au colit amorti équivaut environ a la valeur comptable.

Tableau 4.5.b Hiérarchie des justes valeurs - valeur comptable

(millions EUR) Niveau 1 Niveau 2 Niveau 3 Total
2017

Actif fnancier :

Obligations 511 511
Actions 12 12
Dérivés 19 19
Total de I'actif fnancier 523 19 - 542
Passif fnancier :

Obligations émises 406 406
Etablissements de crédit hypothécaire 799 799
Dérivés 87 87
Total du passif fnancier 799 493 - 1292
2016

Actif fnancier :

Obligations 504 - - 504
Actions 13 - - 13
Dérivés - 31 - 31
Total de I'actif fnancier 517 31 - 548
Passif fnancier :

Obligations émises - 419 - 419
Etablissements de crédit hypothécaire 798 - - 798
Dérivés - 168 - 168
Total du passif fnancier 798 587 - 1385

0 Limitation du risque

Méthodes et hypotheses appliquées
lors de I'évaluation de la juste valeur
dinstruments fnanciers :

Obligations et actions
Lajuste valeur est déterminée a l'aide
des prix cotés sur un marché actif.

Dérivés sauf options

Lajuste valeur est calculée a 'aide de
modeéles de fux de trésorerie
actualisés et des données de marché
observables. La juste valeur est

déterminée comme un prix de
réglement et n'est donc pas corrigée
des risques de crédit.

Options

La juste valeur est calculée a l'aide de
modeles d'options et des données de
marché observables, telles que la
volatilité des options.

La juste valeur est déterminée comme
un prix de réglement et n'est donc pas
corrigée des risques de crédit.

Hiérarchie des justes valeurs
Niveau 1 :Justes valeurs évaluées
al'aide de prix cotés non corrigés
sur un marché actif

Niveau 2 : Justes valeurs évaluées a
l'aide de techniques d‘évaluation et
des données de marché observables
Niveau 3 : Justes valeurs évaluées a
l'aide de techniques d'évaluation et
des principales données de marché
observables et non observables
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Note 4.6 Transfert d’actifs fnanciers

w Conventions de vente et de rachat

Le groupe a investi dans les
obligations hypothécaires sous-
jacentes a sa dette hypothécaire.

La raison en est que le groupe peut
obtenir un taux d'intérét plus bas que
le taux d'intérét actuel du marché sur
sa dette hypothécaire en concluant
un accord de vente et de rachat sur les
obligations hypothécaires danoises
cotées. Le taux d'intérét net dd lors

d'un fnancement via ce type de
contrat de vente et de rachat
correspond au taux d'intérét inhérent
al'accord de vente et de rachatetala
contribution versée a I'établissement
de crédit hypothécaire. Suite a 'accord
de revente, les risques et avantages
découlant de la détention des
obligations hypothécaires transférées
ont été conservés par le groupe.

Ces obligations hypothécaires ont

été classées comme « disponibles

a lavente » avec des ajustements de
valeur comptabilisés sur les autres
éléments du résultat global. Le produit
percu crée une obligation de rachat,
qui est comptabilisée dans les préts
acourt terme.

Tableau 4.6 Transfert d’actifs fnanciers Valeur Valeur

(millions EUR) comptable notionnelle Juste valeur
2017

Obligations hypothécaires 504 499 504
Engagements de rachat -498 -497 -498
Position nette 6 2 6
2016

Obligations hypothécaires 496 508 496
Engagements de rachat -496 -507 -496
Position nette - 1 -

Note 4.7 Engagements de retraite

@ Engagements de retraite réduits

Les engagements de retraite
englobent principalement des
régimes a prestations défnies au
Royaume-Uni et en Suede. Les
régimes a prestations défnies
assurent les versements d'une retraite
aux employés bénéfciaires sur la base
de leur ancienneté et de leur salaire
en fn de carriere. Les engagements de
retraite nets sélevaient & 277 millions,
soit une baisse de 92 millions EUR par
rapport a 'année derniére. La valeur
comptable des régimes a prestations
défnies a plus particuliérement
diminué au Royaume-Uni en raison
de bénéfces actuariels imputables a
une une diminution de la hausse des
salaires attendue, et une infation plus
importante attendue.

Régimes de retraite en Suéde
ATheure actuelle, le régime &
prestations défnies en Suede n'exige
aucune cotisation en espéces du
groupe. Les engagements nets
comptabilisés sélevaient a 200
millions EUR, soit une augmentation

de 15 millions EUR par rapport a
'année derniéere. Une perte actuarielle
de 19 millions EUR découlant d'une
baisse du taux d'actualisation a été
partiellement compensée par la
conversion des devises.

Ces régimes de retraite étaient basés
sur le versement de cotisations, garan-
tissant un régime a prestations défnies
lors du départ a la retraite. Les cotisa-
tions sont versées par le groupe. Les
régimes ne fournissent pas d'assurance
en cas dinvalidité. Les actifs des
régimes sont légalement structurés
sous la forme d'un fonds de pension
et le groupe contrdle la gestion des
régimes et leurs investissements.
Linvestissement des actifs est basé sur
la stratégie d'investissement défnie
par le conseil d'administration du
fonds.

Les régimes de retraite ne prévoient
pas de partage du risque entre

le groupe et les souscripteurs au
régime de retraite.

Régimes de retraite au Royaume-Uni
Les engagements nets comptabilisés
sélevaient a 47 millions EUR, soit une
baisse de 103 millions EUR par rapport
a l'année derniére. La réduction est
principalement liée aux bénéfces
actuariels de 77 millions d'euros
réalisés du fait de la diminution de

la hausse de salaire attendue.

En outre, les versements aux régimes
ont diminué les engagements de

30 millions EUR.

Les régimes a prestations défnies au
Royaume-Uni sont gérés par des fonds
de retraite indépendants qui investissent
les montants déposés pour couvrir les
paiements de retraite futurs.

Il s'agit de régimes de retraite a
prestations défnies basées sur le
dernier salaire. Ces régimes ne sont
plus accessibles aux nouveaux salariés
et sont fermés a l'acquisition de
nouveaux droits. Les cotisations de
I'employeur sont déterminées par

un actuaire indépendant sur la base

d'évaluations tri-annuelles. Les
régimes ne fournissent pas
d'assurance en cas d'invalidité.

Les régimes de retraite sont Iégale-
ment structurés en plusieurs fonds

de pension indépendants. Le groupe
exerce un contrdle limité sur la gestion
des régimes et leurs investissements.
Les administrateurs du régime
défnissent la stratégie d'investisse-
ment et ont établi une politique sur
l'allocation des actifs afn d'aligner du
mieux possible les actifs sur les passifs
du régime de retraite. Les administra-
teurs ont désigné un conseiller
indépendant externe chargé dorienter
le fonds sur sa stratégie d'investissement
et d'investir les actifs. Les régimes de
retraite ne prévoient pas de partage
du risque entre le groupe et les sous-
cripteurs au régime de retraite.



Tableau 4.7.a Engagements de retraite comptabilisés dans le bilan

(millions EUR) Suede Royaume-Uni Autres Total
2017

Valeur actuelle des engagements fnancés 210 1336 38 1584
Juste valeur des actifs de régimes -11 -1289 -20 -1320
Défcit des régimes fnancés 199 47 18 264
Valeur actuelle des engagements non fnancés 1 - 12 13
Engagements de retraite nets comptabilisés dans le bilan 200 47 30 277
Spécifcations du total des engagements :

Valeur actuelle des engagements fnancés 210 1336 38 1584
Valeur actuelle des engagements non fnancés 1 - 12 13
Passif total 211 1336 50 1597
2016

Valeur actuelle des engagements fnancés 196 1425 45 1666
Juste valeur des actifs de régimes -11 -1275 -24 -1310
Défcit des régimes fnancés 185 150 21 356
Valeur actuelle des engagements non fnancés - - 13 13
Engagements de retraite nets comptabilisés dans le bilan 185 150 34 369
Spécifcations du total des engagements :

Valeur actuelle des engagements fnancés 196 1425 45 1666
Valeur actuelle des engagements non fnancés - - 13 13
Passif total 196 1425 58 1679
Tableau 4.7.b Evolution des engagements de retraite

(millions EUR) 2017 2016
Valeur actuelle des engagements au 1° janvier 1679 1610
Reclassement -3 -
Nouveaux engagements de retraite des sociétés acquises 2 -
Payés par les employés 1 1
Codts des services actuels 3 3
Charges d'intérét calculées 42 52
Bénéfces et pertes actuariels suite & un changement des préalables économiques (autres éléments du résultat global) -4 282
Prestations versées -60 -59
Réductions et liquidations - -3
Variations de taux de change -63 -207
Valeur actuelle des engagements de retraite au 31 décembre 1597 1679
Tableau 4.7.c Evolution de la juste valeur des actifs de régimes

(millions EUR) 2017 2016
Juste valeur des actifs de régimes au 1°* janvier 1310 1316
Reclassement -2 -
Intéréts calculés 33 44
Retour sur actifs de régimes, hors produits d'intérét (autres éléments du résultat global) 54 150
Cotisations aux régimes 30 34
Prestations versées -50 -48
Charges administratives -1 -2
Corrections de taux de change -54 -184
Juste valeur des actifs de régimes au 31 décembre 1320 1310
Le groupe s'attend a contribuer a hauteur de 35 millions EUR aux actifs de régimes en 2018 et de 132 millions EUR

entre 2019 et 2022.

Retour réel sur les actifs de régimes:

Produits d'intérét calculés 33 44
Retour, hors intéréts calculés 54 150
Retour réel 87 194
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Echéance des engagements de retraite au 31 décembre 2017

Echéance des engagements de retraite au 31 décembre 2016

(millions EUR) (millions EUR)
600 600
500 500
400 400
300 300
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200
. I I
o I Il

100
o BN

I|I||L

>1an 1-5ans 5-10ans 10-20ans 20-30ans 30-40ans >40ans >lan 1-5ans 5-10ans 10-20ans 20-30ans 30-40ans >40ans
Total > 15 510 10-20 2030 30-40  >40 Total >l 15 510 10-20 20-30 30-40  >40
an ans ans ans ans  ans  ans an ans ans ans ans  ans  ans
® Royaume-Uni 1337 43 177 231 430 278 132 46 ® Royaume-Uni 1425 55 192 247 446 283 141 61
Suede 210 10 35 38 61 40 19 7 Suede 196 9 34 37 58 36 16 6
Autres 50 9 7 5 10 9 6 4 Autres 58 3 11 13 19 8 3 1
Total 1597 62 219 274 501 327 157 57 Total 1679 67 237 297 523 327 160 68
Tableau 4.7.d Sensibilité des engagements a prestations
défnies ades préalables clés
(millions EUR) 2017 2017 2016 2016
Impact sur les engagements de retraite au 31 décembre + - + -
Taux d'actualisation +/- 10 bps -19 20 -25 25
Hausses des salaires attendues +/- 10 bps 2 -2 2 -2
Espérance de vie +/- 1 an 64 -64 66 -66
Infation +/- 10 bps 17 -17 18 -18
Tableau 4.7.e Actifs de retraite comptabilisés
(millions EUR) 2017 % 2016 %
Fonds de croissance diversifée et véhicules de dette 579 44 % 486 37%
Investissements adossés au passif 163 12% 246 19%
Obligations a rendement absolu 143 11% 198 15%
Actions 165 12% 154 12%
Biens immobiliers 100 8% 88 7%
Infrastructure 70 5% 42 3%
Obligations 11 1% 11 1%
Autres éléments d'actif 89 7% 85 6%
Actif total 1320 100 % 1310 100 %




Tableau 4.7.f Comptabilisé dans le compte de résultat de I'exercice

(millions EUR) 2017 2016
Codits des services actuels 3] 4
Charges administratives 1 2
Réductions et liquidations -3
Comptabilisé en charges de personnel 4 3
Charges d'intérét sur engagements de retraite 42 52
Produits d'intérét sur actifs de régimes -33 -44
Comptabilisé en charges fnanciéres 9 8
Montant total comptabilisé en résultat 13 11
Tableau 4.7.g Comptabilisé en autres éléments du résultat global

(millions EUR) 2017 2016
Pertes actuarielles cumulées au 1 janvier -287 -155
Bénéfces/(pertes) actuariels de l'exercice 58 -132
Bénéfces et pertes actuariels cumulés au 31 décembre -229 -287
Tableau 4.7.h Hypothéses actuarielles retenues pour le calcul actuariel 2017 2016
Taux d'actualisation, Suéde 25% 28%
Taux d'actualisation, Royaume-Uni 25% 2,7%
Hausse des salaires attendue, Suéde 23% 22%
Hausse des salaires attendue, Royaume-Uni 25% 45%
Infation (CPI), Suede 19% 22%
Infation (CPI), Royaume-Uni 31% 17%

O Méthodes comptables

Engagements de retraite

et passif non-courant similaire

Le groupe a souscrit a des régimes de
retraite post-emploi avec un grand
nombre de ses employés. Ces régimes
se présentent sous la forme de
régimes a cotisations et prestations
défnies.

Régimes a cotisations défnies

Pour les régimes a cotisations défnies,
le groupe verse des cotisations fxes a
des caisses de retraite indépendantes.
Le groupe n'est pas dans l'obligation
dexécuter des versements complé-
mentaires au-dela de ces cotisations
fxes. Les risques et les avantages liés
alavaleur du régime de retraite
appartiennent donc aux membres du
plan et non au groupe. Les montants
dus pour les régimes a cotisations
défnies sont imputés dans le compte
de résultat lorsqu'ils sont encourus .

Régimes a prestations défnies

Les régimes a prestations défnies

se caractérisent par l'obligation du
groupe a exécuter un versement
spécifque a compter de la date de
départ & la retraite du membre du plan
et pour la durée de sa retraite selon,
par exemple, l'ancienneté et le salaire
en fn de carriere du membre. Le
groupe assume les risques et les
avantages liés a l'incertitude que le

retour généré par les actifs corres-
ponde efectivement aux engage-
ments de retraite. Les risques et
avantages dépendent d’hypothéses
telles que l'espérance de vie et
linfation.

Le groupe propose des régimes a
prestations défnies fnancés et non
fnancés a certains employés. Dans le
cas des régimes fnancés, le groupe
verse des cotisations fnanciéresa un
fonds géré séparément qui investit les
cotisations dans divers actifs dans
I'objectif de produire des retours
correspondant aux engagements de
retraite actuels et futurs. Dans le cas
des régimes non fnancés, aucun
paiement ni d'autres actifs ne sont mis
en réserve sur les actifs du groupe
afn de couvrir de futurs engagements
de retraite.

Les engagements nets du groupe
correspondent a la valeur présentée
dans le bilan a titre dengagements
de retraite.

Les engagements nets sont calculés
séparément pour chacun des régimes
a prestations défnies. Les engagements
nets correspondent a la valeur des
futures prestations de retraite
acquises par les employés durant les
périodes actuelles et antérieures

(c'est-a-dire les engagements pour
versements de retraite pour la part

du salaire estimé en fn de carriére de
I'employé percu a la date du bilan),
actualisées a une valeur actuelle
(engagements a prestations défnies),
déduction faite de la juste valeur des
actifs détenus a I'écart du groupe dans
un fonds de retraite.

Le groupe utilise des actuaires
qualifés pour calculer chaque année
les engagements a prestations
défnies a I'aide de la méthode de
répartition des prestations au prorata
des services.

La valeur au bilan des engagements
nets est afectée par les réévaluations,
qui englobent I'impact des change-
ments au niveau des facteurs
préalables utilisés pour calculer les
engagements futurs (bénéfces et
pertes actuariels) et le retour généré
sur les actifs de régimes (intéréts
exclus). Les réévaluations sont
comptabilisées en autres éléments
du résultat global.

Les charges d'intérét de I'exercice sont
calculées a l'aide du taux d'actualisation
utilisé pour évaluer lengagement

a prestations défnies au début de

la période comptable a la valeur
comptable de l'engagement net,

en tenant compte des changements
au niveau des cotisations et des
versements de prestations. Le
montant net des charges d'intérét et
les autres codts liés aux régimes a
prestations défnies sont comptabilisés
en résultat.

Les provisions couvrent principalement
les régimes a prestations défnies au
Royaume-Uni et en Suéde.

Incertitudes et
estimations

Les codts liés aux régimes de retraite
a prestations défnies et leurs valeurs
comptables sont évalués sur la base
d'une série de préalables, y compris
les taux d'actualisation, les taux
d'infation, la croissance des salaires
et l'espérance de vie. Une légere
diférence des variables actuelles par
rapport aux hypothéses et un
changement d’hypothése peuvent
avoir un impact notable sur la valeur
comptable des engagements nets.
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Note 5.1 Imp6ots

@ Imp6t courant et impot diféré

Impbts comptabilisés en résultat

Les charges fscales se montaient a
22 millions EUR, contre 42 millions
EUR I'année derniére. La réduction est
principalement due a un ajustement
de limpot diféré et des ajustements
liés aux années précédentes. Sur les
charges fscales liées a limpdt courant,
la somme de 7 millions EUR est liée a
limpdt sur les coopératives et la
somme de 19 millions EUR a limp6t
sur les sociétés. L'année derniére, ces
charges fscales sélevaient respective-
ment a 10 et 16 millions EUR.

Impot diféré

Le passif dimpdt diféré net sélevait
a 16 millions EUR, ce qui représente
une hausse de 10 millions EUR par
rapport a l'année derniere.

Les actifs dimp6t diféré de 43 millions
deuros reposent principalement

sur les écarts temporaires sur les
immobilisations corporelles, les pertes
fscales reportées en avant et les
engagements de retraite. Les passifs
d'imp6t diférés de 59 millions EUR
sont principalement liés aux écarts

Tableau 5.1.a Imp6ts comptabilisés en résultat

temporaires sur lesimmobilisations
corporelles ainsi que sur d'autres
écarts temporaires.

L'augmentation de la position nette
du passif peut sexpliquer par une
réduction des actifs d'imp6t diféré
découlant des écarts actuariels sur
les engagements de retraite.

Un actif d'imp6t diféré de 32 millions
EUR n'a pas été comptabilisé, car le
groupe ne s'attend pas a pouvoir
utiliser les avantages découlant des

écarts temporaires associés dans un
avenir proche. L'année derniere, I'actif
d'imp6t diféré non comptabilisé
sélevait & 154 millions EUR. Ce
changement reféte une approche
actualisée de 'évaluation des écarts
temporaires historiques non
comptabilisés.

(millions EUR) 2017 2016
Imp6t sur les coopératives 7 10
Imp6t sur les sociétés 19 16
Impot diféré 2 8
Ajustements liée aux exercices précédents, impot actuel -3 3
Ajustements liée aux exercices précédents, impot diféré -3 5
Total de I'impdt comptabilisé en résultat 22 42
Tableau 5.1.b Calcul du taux d'imposition efectif

(millions EUR) 2017 2016
Taux d'imposition sur les revenus au Danemark 22,0% 22,0%
Ecart net du taux d'imposition des fliales étrangéres par rapport au taux d'imposition danois -47% -37%
Ajustements de I'impot sur les coopératives -18,8 % -131%
Revenus nets non imposables, déduction faite des charges non déductibles -26% -50%
Variation du taux d'imposition 0,0 % 01%
Ajustements liée aux exercices précédents -19% 20%
Autres corrections 129 % 82%
Taux d’'imposition efectif 6,9 % 10,5 %
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. » Provisions Reporten
Tap',ea“ S.lc Imp()t diféré lmsn;?iglr?s- lmggiglrl; Actif Actif risqugg g{ éléé#etrﬁz avgg%giig Autre
(millions EUR) incorporelles  corporelles fnancier courant charges de passif fscaux catégorie Total
2017
Actif/passif d'impot diféré net au 1° janvier -2 8 -3 -3 27 1 6 -40 -6
Produits/charges en résultat -1 4 -1 - -12 - 3 8 1
Produits/charges en autres éléments du résultat global - - - -10 - -1 -11
Variations de taux de change - - - - -1 - - - -1
Autres corrections - -3 - - 11 -1 -1 -5 1
Actif/passif d’'impot diféré net au 31 décembre -3 9 -4 -3 15 - 8 -38 -16
Spécifcations:
Actif d'impdt diféré au 31 décembre - 35 - - 4 - 8 4 43
Passif d'impot diféré au 31 décembre -3 -26 -4 -3 -11 - - -34 -59
2016
Actif/passif dimp6t diféré net au 1* janvier -1 1 2 -3 26 5 10 -41 -1
Produits/charges en résultat - -2 -5 - -8 3 -3 2 -13
Produits/charges en autres éléments du résultat global - - - - 21 -4 - -1 16
Variations de taux dimposition - -2 - - 2 - - - -
Variations de taux de change -1 -3 - - -3 - -1 - -8
Autres corrections - 14 - - -11 -3 - - -
Actif/passif d'impot diféré net au 31 décembre -2 8 -3 -3 27 1 6 -40 -6
Spécifcations:

Actif dimp6t diféré au 31 décembre - 39 - - 28 1 6 - 74
Passif d'imp6t diféré au 31 décembre -2 -31 -3 -3 -1 - - -40 -80
3 Incertitudes et
O Méthodes comptables @ estimations

Imp6ts comptabilisés en résultat charges dimp6t courant sont compta-  Les actifs d'impot diféré, y compris Impot diféré

Les revenus imposables sont évalués
conformément & la réglementation
nationale applicable aux sociétés du
groupe. Les impdts sont évalués sur
la base de I'imp6t sur les coopératives
ou de l'impdt sur les revenus.

Les impdts comptabilisés en résultat
comprennent limpdt courant et les
variations de l'imp06t diféré. Les impots
sont comptabilisés en résultat, a
moins qu'ils ne soient liés a un
regroupement d'entreprises ou a des
postes (produits ou charges)
directement comptabilisés en
capitaux propres ou en autres
éléments du résultat global.

Impdt courant

L'impdt courant est évalué sur la base
de l'impdt sur les coopératives ou de
Iimp6t sur les revenus. L'impdt sur les
coopératives repose sur le patrimoine
tandis que l'imp6t sur les revenus
repose sur les revenus de la société au
cours de l'exercice. Les produits et

bilisés dans le bilan comme des imp6ts
calculés sur le revenu imposable de
l'exercice, corrigé de tout imp6t lié au
revenu imposable des exercices pré-
cédents et de impdt payé d'avance.
Le montant est calculé a l'aide des
taux d'imposition en vigueur ou prati-
quement en vigueur a la date du bilan.

Impot diféré

Limpdt diféré et les corrections
aférentes a l'exercice sont calculés
selon la méthode du report variable.
I s'agit des écarts temporaires entre
les valeurs comptables et les valeurs
fscales des actifs et des passifs.

Aucun impot diféré n'est comptabilisé
sur les écarts temporaires liés au
goodwill (écarts d'acquisition), qui

ne sont pas déductibles ou qui se
produisent a la date d'acquisition d'un
actif ou d'un passif sans afecter le
résultat de l'exercice ni le revenu
imposable, exception faite des écarts
relatifs aux groupements dentreprises.

la valeur des reports en avant des
défcits fscaux, sont comptabilisés en
autres actifs non-courant a la valeur
dutilisation attendue, soit par
élimination dans I'imp6t sur les futurs
bénéfces, soit par compensation sur
les charges d'impdt diféré dans les
sociétés relevant de la méme entité
fscale ou de la méme région fscale.

L'imp6t diféré est calculé aux taux
dimposition susceptibles d'étre
appliqués dans les pays respectifs et
selon la période durant laquelle l'actif
sera réalisé ou l'engagement sera
réglé, sur la base de la réglementation
fscale et des taux d'imposition en
vigueur ou pratiquement en vigueur
a la date des comptes. Toute variation
des actifs et passifs d'imp6t diféré
suite a un changement du taux
dimposition est comptabilisée dans
les autres éléments du résultat global
de l'exercice.

Limpdt diféré reféte les évaluations
du revenu imposable futur calculé sur
l'ensemble des entités juridiques.
L'imp6t futur réel peut dévier de ces
estimations suite & un changement au
niveau des attentes liées au revenu
imposable futur, a des modifcations
législatives futures en matiere
dimposition du revenu ou au résultat
du contréle fnal des déclarations
fscales du groupe par les autorités
compétentes. La comptabilisation de
l'actif d'impdt diféré dépend en outre
d'une évaluation de l'utilisation future
de l'actif.



Note 5.2 Honoraires des commissaires aux comptes élus par I'assemblée des représentants

@ Honoraires réglés aEY

Les honoraires des commissaires aux comptes sont liés a EY.

Tableau 5.2 Honoraires des commissaires aux comptes

(millions EUR) 2017 2016
Controle légal des documents comptables 14 13
Autres déclarations = 01
Assistance fscale 13 14
Autres services 07 14
Rémunération totale des commissaires aux comptes 34 4.2

Note 5.3 Rémunération des dirigeants et transactions avec les dirigeants

® Rémunération versée aux dirigeants

La rémunération du comité exécutif de l'année derniére. La rémunération
est proposée par la présidence chaque  du conseil d'administration est
année et approuvée par le conseil approuvée chaque année par
d'administration ; les salaires ont été I'assemblée des représentants. Les

maintenus au méme niveau que ceux principes appliqués a la rémunération
des dirigeants sont décrits en page 60.

Tableau 5.3.a Rémunération des dirigeants

Le conseil dadministration et le de lait fournies a Arla Foods amba
comité exécutif exercent une tout comme n'importe quel autre
infuence notable. Les membres du associé-coopérateur.

conseil d'administration sont
rémunérés sur la base des quantités

(millions EUR) 2017 2016
Conseil d'administration

Rémunérations, salaires, honoraires, etc. 13 13
Total 1,3 1,3
Comité exécutif

Rémunération fxe 22 22
Retraite 02 03
Autres prestations 01 01
Primes variables a court terme 0,6 0,6
Primes variables a long terme 02 0.2
Total 3,3 3,4
Tableau 5.3.b Transactions avec le conseil d’administration

(millions EUR) 2017 2016
Achat de marchandises 14,0 10,7
Versements complémentaires concernant les exercices précédents 04 0,3
Total 14,4 11,0
Dettes fournisseurs, etc. 12 06
Comptes associés-coopérateurs 14 21
Total 2,6 2,7
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Note 5.4 Engagements contractuels, actifs et passifs éventuels

Engagements contractuels

Le groupe est partie prenante dans

un nombre limité de poursuites
judiciaires, litiges et autres réclamations.
Les dirigeants estiment que lissue de
ces poursuites n'afectera pas la
situation fnanciere du groupe au-dela
de ce qui est comptabilisé dans le
rapport annuel.

En garantie d'une dette hypothécaire
d'une valeur nominale de 815 millions
EUR au titre de la loi danoise sur

les préts hypothécaires (contre

817 millions EUR l'année derniere),

le groupe a constitué une slreté
immobiliére.

Tableau 5.4 Engagements contractuels et passif éventuel

Actif éventuel

Le 29 décembre 2016, la Cour admi-
nistrative supréme de Finlande a établi
que l'entreprise laitiere fnlandaise
Valio avait violé la réglementation

sur la concurrence en vigueur par sa
politique de prix déloyale pratiquée sur
le marché du lait liquide frais en Fin-
lande. La décision est défnitive. La

violation commise par Valio a entrainé
des pertes pour Arla au cours des années
précédentes, pour lesquelles Arla a
réclamé des dommages-intéréts a
hauteur d'environ 58 millions EUR. La
Cour régionale d'Helsinki en Finlande a
été saisie de I'action civile en réparation.
La procédure judiciaire devrait se
poursuivre tout au long de 2018.

(millions EUR) 2017 2016
Engagements de garantie 2 5
0-1an 53 65
1-5ans 108 139
Plus de 5 ans 43 39
Leasing et baux opérationnels 204 243
Engagements liés a des contrats d'achat d'actifs corporels 112 92

Incertitudes et
estimations

Le groupe a conclu de nombreux
contrats de leasing. La direction évalue
le contenu des contrats en vue de les
classer soit comme leasing fnancier,

Note 5.5 Evénements ultérieurs a la cloture

Il a été annoncé le 25 janvier 2018
que le conseil dadministration avait
décidé de fermer Brabrand Dairy au
Danemark et de déplacer la production
vers d'autres sites. La restructuration
est due au manque de possibilités
dexpansion sur le site de Brabrand
Dairy. Un accroissement de la capacité
de production est nécessaire pour
répondre a 'augmentation de la
demande en yaourts en Europe.

Le déplacement de la production vers

soit comme leasing opérationnel. Le
groupe a principalement conclu des
contrats de leasing pour des actifs
normalisés a court terme par rapport a

d'autres sites de production garantit des
possibilités d'expansion. La fermeture
aura lieu vers la mi-2019 et touchera
160 employés. La décision n'a aucun
efet sur les états fnanciers de 2017.

Le 8 février 2018, Arla a annoncé l'ac-
quisition de Yeo Valley Dairies Limited,
une fliale de Yeo Valley Group Limited.
La transaction donnera a Arla le droit
d'utiliser la marque Yeo Valley® sur le
marché britannique (or shall we say au

Note 5.6 Méthodes comptables générales

Etats fnanciers consolidés

Les états fnanciers consolidés inclus dans
le présent rapport annuel ont été établis
conformément aux normes internationales
dinformation fnanciére (IFRS), telles
qu'adoptées par I'Union européenne, et aux
exigences d'information supplémentaires
visées par la loi danoise sur les rapports
annuels pour les grandes sociétés de classe
C. Arla n'est pas une entité d'intérét public
européenne, du fait que le groupe ne p
ossede aucun instrument de dette négocié
sur une place fnanciére réglementée par
I'Union européenne. Le conseil d'adminis-
tration de la société a autorisé la publication
des états fnanciers consolidés le 20 février
2018. Ceux-ci ont été soumis a l'approba-

tion de l'assemblée des représentants le
28 février 2018.

Les états fnanciers consolidés sont établis
sous la forme d'un condensé des états
fnanciers de la société mere et des difé-
rentes fliales, établis conformément aux
méthodes comptables du groupe. Le chifre
dafaires, les charges, l'actif et le passif,

ainsi que les postes inclus dans les capitaux
propres des fliales, sont agrégés et
présentés poste par poste. Les participations,
bilans et transactions intragroupe ainsi

que les produits et charges non réalisés liés
a des transactions intragroupe ont été
éliminés.

leur durée de vie utile. Les contrats de
leasing ont donc été classés comme
leasing opérationnel. La norme IFRS
16 relative aux contrats de location

Royaume Uni as britannique refers to
great britain) pour le lait, le beurre, les
pates a tartiner les tartinables et le
fromage en vertu d'une licence de
propriété intellectuelle.

Le 9 février 2018, Arla Foods Ingre-
dients a accepté d'acquérir les 50%
restants de la société argentine Arla
Foods Ingredients S.A (AFISA), actuel-
lement détenue par SanCor, pour
soutenir I'ambition de la société en

Les états fnanciers consolidés englobent
Arla Foods amba (société meére) et les
fliales dans lesquelles la société détient
directement ou indirectement plus de 50 %
des droits de vote ou dont elle détient
autrement le contrdle de maniere a profter
de leurs activités. Les sociétés dans
lesquelles le groupe exerce un controle
conjoint via un arrangement contractuel
sont considérées comme des co-entre-
prises. Les sociétés dans lesquelles le
groupe exerce une infuence notable mais
aucun controle sont considérées comme
des entreprises associées. On parle
généralement d'infuence notable lorsque
le groupe possede ou dispose directement
ou indirectement de plus de 20 % (mais

entrera en vigueur au 1*janvier 2019.
Arla se prépare actuellement a la mise
en ceuvre de cette norme. Pour plus
de détails, voir la note 5.6.

matiére de croissance du marché en
Amérique du Sud. Linvestissement
était auparavant classé comme une
co-entreprise et sera reconnu comme
une fliale & part entiere a la suite de
l'acquisition.

Aucun autre événement ayant un
impact notable sur les activités n'est
survenu ultérieurement a la date

du bilan.

moins de 50 %) des droits de vote dans
une société.

Les bénéfces non réalisés découlant de
transactions avec des co-entreprises et des
entreprises associées, ¢.-a-d. les bénéfces
tirés des ventes opérées aux co-entreprises
ou entreprises associées dans le cadre
desquelles le client paie avec des fonds par-
tiellement détenus par le groupe, sont
éliminés de la valeur comptable de linves-
tissement opéré, proportionnellement a la
participation du groupe dans la société.
Les pertes non réalisées sont éliminées de
la méme fagon, mais uniquement dans

la mesure ot rien n'indique une perte de
valeur.



Les états fnanciers consolidés sont établis
sur la base des codts historiques, sauf pour
certains postes évalués sur d'autres bases,

lesquelles sont décrites dans les méthodes
comptables.

Conversion de transactions

et de postes monétaires en

devises étrangéres

Pour chaque entité comptable du Groupe,
une devise fonctionnelle est déterminée,
correspondant a la devise utilisée dans
I'environnement économique principal de
lentité. Dans le cas ou une entité comp-
table exécute une transaction dans une
devise étrangere, elle enregistre ladite
transaction dans sa devise fonctionnelle a
l'aide du taux de change applicable a la date
de la transaction. Les actifs et passifs moné-
taires libellés en devises étrangeres sont
convertis dans la devise fonctionnelle a
l'aide du taux de change applicable a la
date du bilan. Les écarts de change sont
comptabilisés en résultat sous les postes
fnanciers. Les postes non monétaires (tels
que les immobilisations corporelles) qui
sont évalués sur la base du codt historique
dans une devise étrangere sont convertis
dans la devise fonctionnelle lors de leur
comptabilisation initiale.

Conversion

de transactions étrangéres

Lactif et le passif de sociétés consolidées,

y compris la part de I'actif net et des écarts
d'acquisition des co-entreprises et des
entreprises associées avec une devise
fonctionnelle autre que 'EUR, sont convertis
en EUR al'aide du taux de change en fn
dexercice. Le chifre d'afaires, les charges
et la part du résultat pour I'exercice sont
convertis en EUR a l'aide du taux de change
mensuel moyen si celui-ci ne difére pas
notablement du taux de change a la date
des transactions. Les écarts de change
sont comptabilisés en autres éléments du
résultat global et cumulés dans la réserve
de conversion.

En cas de cession partielle de fliales,
dentreprises associées ou de co-entreprises,
la part proportionnelle de la réserve
cumulée de conversion est reportée au
résultat de l'exercice avec les bénéfces ou
pertes éventuels liés a la cession concernée.
Le remboursement de créances interentre-
prises jugées faire partie des investissements
nets n'est pas en soi considéré comme une
cession partielle de la fliale en question.

Autres mesures de performance

Le groupe présente dans le rapport
annuel consolidé une série de mesures
fnanciéres qui ne sont pas défnies confor-
mément aux normes IFRS. Le groupe
estime que ces mesures fournissent de
précieuses informations aux parties
prenantes externes et aux dirigeants pour
mieux évaluer les performances et ten-
dances générales. Les mesures fnancieres
ne sont en aucun cas censées remplacer
les mesures de performance défnies aux
termes des normes IFRS, mais sont fournies
a titre dinformation complémentaire.

Normes IFRS nouvelles

ou amendées

Arla a appliqué toutes les nouvelles normes
etinterprétations en vigueur au sein de
I'Union européenne depuis 2017. Aucune
de ces nouvelles normes et interprétations
n'a eu ou ne devrait avoir un impact sur les
états fnanciers consolidés d’Arla. Le Conseil
des normes comptables internationales
(IASB) a publié une série de normes comp-

tables et interprétations aférentes nouvelles
ou amendées et révisées qui ne sont pas
encore entrées en vigueur. Les normes et
interprétations aférentes approuvées qui
ne sont pas encore entrées en vigueur
seront mises en ceuvre a mesure quelles
deviennent obligatoires pour Arla.

IFRS 9 — Instruments fnanciers

En novembre 2016, 'Union européenne
aadopté I'FRS 9 « Instruments fnanciers »,
qui s'applique aux exercices ouverts le

1 janvier 2018 ou aprés cette date.

La norme IFRS 9 remplace la norme IAS 39
et modife la classifcation et la mesure des
actifs et passifs fnanciers. La norme IFRS 9
introduit une classifcation logique des
actifs fnanciers reposant sur le modéle
dentreprise du groupe et sur le fux de
trésorerie sous-jacent. En outre, elle
introduit un nouveau modeéle, celui de «
pertes attendues », sopposant a celui de
perte de crédit encourue sous la norme IAS
39. Le modeéle de pertes attendues exige
qu'une entité tienne compte des pertes de
crédit prévues et des variations sur les
pertes de crédit prévues a la date de
chaque rapport afn de reféter Iévolution
des risques de crédit.

En outre, de nouvelles exigences liées

ala comptabilité de couverture seront plus
prises en compte dans les principes de
gestion des risques commerciaux du
groupe. Une évaluation des relations de
couverture actuelles du groupe indique
quelles pourront encore étre utilisées en
tant que telles aprés la mise en application
de lanorme IFRS 9.

Une évaluation a été réalisée, qui montre
que la nouvelle norme n'aura pas dimpact
signifcatif sur le classement des actifs
fnanciers du groupe. L'analyse confrme
que le nouveau modéle relatif aux pertes
attendues sur les créances clients ou les
changements au niveau de la comptabilité
de couverture ne devraient pas avoir
dimpact majeur sur la comptabilisation

ou Iévaluation des données fnanciéres

du groupe.

IFRS 15 - Chifre d'afaires

Lanorme IFRS 15 a été publiée en

mai 2014 et modifée en avril 2016, et
établit un modele en cing phases pour la
comptabilisation du chifre d'afaires tiré des
contrats conclus avec des clients. En vertu
de lanorme IFRS 15, le chifre d'afaires est
comptabilisé & un montant qui refete le
paiement que I'entité sattend a recevoir
en contrepartie du transfert de ses biens
ou services.

La nouvelle norme en matiére de chifre
d'afaires se substitue a toutes les exigences
actuelles en matiére de comptabilisation du
chifre d'afaires en vertu de la norme IFRS.
Une application rétrospective compléte ou
modifée est requise depuis le 1* janvier
2018. Arla a décidé d'appliquer la méthode
rétrospective modifée.

Arla vend des produits laitiers, des ingrédients
et du lait cru a ses clients. Les produits sont
vendus sur la base des diférents contrats
avec les clients.

Arla a réalisé une évaluation de limpact des
normes IFRS 15. Pour les contrats clients
prévoyant généralement que la vente de
marchandises soit la seule obligation de
performance, l'adoption de la norme IFRS
15 ne devrait avoir aucune infuence sur le

chifre d'afaires ou les bénéfces et pertes
dArla. Arla prévoit que la comptabilisation
du chifre d'afaires ait lieu au moment ou le
controle des marchandises est transféré au
client, généralement lors de la livraison des
marchandises.

Pour se préparer a 'adoption de la norme
IFRS 15, Arla tient compte des paiements
variables. Certains contrats avec les clients
prévoient des remises commerciales, des
primes de référencement ou des remises
sur volume.

Actuellement, Arla comptabilise le chifre
dafaires issu de la vente de marchandises
évalué a la juste valeur de la contrepartie
regue ou a recevoir, nette de rabais, de
remises ou de ristournes. Ces dispositions
donnent lieu au paiement variable en vertu
de lanorme IFRS 15, qui devra étre estimé
a la date détablissement du contrat

et mis a jour ensuite.

La norme IFRS 15 exige que le paiement
variable estimé soit contraignant afn déviter
toute surcomptabilisation du chifre
dafaires. Arla prévoit que l'application de la
contrainte n'apportera aucun changement
majeur au chifre d'afaires diféré par
rapport a la norme actuelle.

Les exigences en matiéere de présentation
et dinformations a fournir de la norme IFRS
15 sont plus détaillées que celles de la
norme actuelle, et certaines sont nouvelles.
Arla prévoit de développer les notes aux
états fnanciers pour répondre a lobligation
de fournir des informations quant aux
jugements signifcatifs qui ont été pris.

En outre, comme lexige la norme IFRS 15,
Arla ventilera le chifre d'afaires comptabilisé
des contrats clients dans diférentes
catégories.

IFRS 16 Contrats de location

La norme IFRS 16 a été publiée en janvier
2016 et remplace la norme IAS 17 Contrats
de location, IFRIC 4 Déterminer si un accord
contient un contrat de location, SIC-15
Avantages dans les contrats de location
simple et SIC-27 Evaluation de la substance
des transactions impliquant la forme
juridique d'un contrat de location. La norme
IFRS 16 défnit les principes de comptabili-
sation, dévaluation et de présentation des
contrats de location ainsi que les informa-
tions a fournir a leur sujet, et exige que les
locataires tiennent compte de tous les
contrats de location dans le bilan, & lnstar
du traitement comptable des opérations de
leasing fnancier au titre de lanorme IAS 17.
La norme, qui s'appliquera a compter du 1¢
janvier 2019 pour Arla, modifera considéra-
blement le traitement comptable des
contrats de location qui sont actuellement
traités comme des contrats de leasing
opérationnel a ce jour.

La norme exige que tous les contrats de
location, indépendamment du type et a
quelques exceptions pres, soient capitalisés
sur le bilan du locataire comme un actif,
représentant le droit d'utiliser I'actif sous-
jacent, les contrats de leasing apparaissant
sous le passif correspondant, représentant
les paiements au titre du contrat de
location. La norme admet deux exceptions
de comptabilisation pour les locataires :

le leasing d'actifs « de faible valeur »,

par exemple des ordinateurs, et le

leasing a court terme, cest-a-dire, les
contrats de leasing conclus sur une durée
de location de 12 mois ou moins.

Le compte de résultat sera également
afecté par les charges annuelles

relatives aux contrats de leasing. Les
charges de leasing annuelles seront
réparties en deux éléments, amortisse-
ments et charges d'intérét, contrairement
au traitement actuel, qui prévoit que les
charges annuelles relatives aux accords

de leasing opérationnel soient imputées
uniquement aux charges dexploitation.
Cela aura une infuence positive sur
I'EBITDA du groupe et, dans une moindre
mesure, sur I'EBIT. En outre, il est prévu que
Iétat des fux de trésorerie soit afecté en
raison des paiements du leasing opération-
nel actuel. Avec les nouvelles normes, les
paiements au titre de leasing opérationnel
actuellement déclarés en tant que fux de
trésorerie d'exploitation, seront déclarés en
tant qu'activités de fnancement.

Arla devra réévaluer les engagements de
leasing dés la survenance de certains
événements, par exemple une modifcation
de la durée du leasing ou une modifcation
des futurs paiements de leasing résultant
d'un changement d'indice ou de taux utilisé
pour déterminer ces paiements. Arla comp-
tabilisera généralement le montant relatif a
la réévaluation du passif dans les opérations
de leasing a titre d'ajustement du droit
dutilisation de I'actif. La norme IFRS 16
impose de fournir des informations plus
détaillées que I'ancienne norme I1AS 17.

Arla a évalué limpact de l'adoption de la
nouvelle norme sur la base d'une analyse
préliminaire. L'analyse préliminaire indique
une augmentation de l'actif total d'environ
5 %. Le compte de résultat 2019 d'Arla
devrait faire apparaitre un changement des
charges dexploitation vers les amortisse-
ments et les intéréts. L'augmentation
prévue devrait se chifrer a environ 14 % de
IEBITDA et 20 % de 'EBIT. Le résultat net ne
devrait pas sen trouver afecté de maniére
signifcative.

Conformément a la norme IFRS 16,

le paiement du leasing opérationnel annuel
denviron 100 millions EUR en 2017 doit
étre présenté en tant que fux de trésorerie
de fnancement, contrairement au traitement
actuel en tant que fux de trésorerie
dexploitation. Ce changement dans la
maniere de présenter les informations
permettra d'améliorer les fux de trésorerie
dexploitation denviron 25 %.

En 2018, Arla continuera dévaluer limpact
de lanorme IFRS 16 sur ses états fnanciers
consolidés.

IFRIC 22 — Transactions en monnaies
étrangéres et contrepartie anticipée

La norme IFRIC 22 traite de la fagon de
comptabiliser les contreparties anticipées
dans d'autres devises que la devise fonc-
tionnelle. La norme IFRIC 22 ne devrait pas
avoir dimpact majeur sur les états fnanciers
consolidés du groupe, car le groupe tient
déja compte des transactions en devises
étrangéres et des contreparties anticipées
d'une maniére qui soit compatible avec les
modifcations.

Les autres normes comptables, nouvelles
ou révisées, ne devraient pas avoir dimpact
signifcatif sur les états fnanciers consolidés
du groupe.
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Note 5.7 Organigramme du groupe

Participation

Pays Devise du groupe (%)
Arla Foods amba Danemark

Arla Foods Ingredients Group P/S Danemark DKK 100
Arla Foods Ingredients Energy A/S Danemark DKK 100
Arla Foods Ingredients KK Japon JPY 100
Arla Foods Ingredients Inc. Etats-Unls UsD 100
Arla Foods Ingredients Korea, Co. Ltd. Corée KRW 100
Arla Foods Ingredients Trading (Beijing) Co. Ltd. Chine CNY 100
Arla Foods Ingredients SA. * Argentine usb 50
Arla Foods Ingredients Singapore Pte. Ltd. Singapour SGD 100
Arla Foods Ingredients S.A. de CV. Mexique MZN 100
Arla Foods Holding A/S Danemark DKK 100
Arla Foods Distribution A/S Danemark DKK 100
Cocio Chokolademaelk A/S Danemark DKK 50
Arla Foods International A/S Danemark DKK 100
Arla Foods UK Holding Ltd. Royaume-Uni GBP 100
Arla Foods UK plc Royaume-Uni GBP 100
Arla Foods GP Ltd. Royaume-Uni GBP 100
Arla Foods Finance Ltd Royaume-Uni GBP 100
Arla Foods Holding Co. Ltd Royaume-Uni GBP 100
Arla Foods UK Services Ltd Royaume-Uni GBP 100
Arla Foods Nairn Ltd. Royaume-Uni GBP 100
Arla Foods Ltd. Royaume-Uni GBP 100
Arla Foods limited Partnership Royaume-Uni GBP 100
Milk Link Holdings Ltd. Royaume-Uni GBP 100
Milk Link Processing Ltd. Royaume-Uni GBP 100
Milk Link (Crediton No 2) Ltd. Royaume-Uni GBP 100
Milk Link Investments Ltd. Royaume-Uni GBP 100
The Cheese Company Holdings Ltd. Royaume-Uni GBP 100
The Cheese Company Ltd. Royaume-Uni GBP 100
Cornish Country Larder Ltd. Royaume-Uni GBP 100
The Cheese Company Investments Ltd. Royaume-Uni GBP 100
Westbury Dairies Ltd. Royaume-Uni GBP 100
Arla Foods (Westbury) Ltd. Royaume-Uni GBP 100
Arla Foods Cheese Company Ltd. Royaume-Uni GBP 100
Arla Foods Ingredients UK Ltd. Royaume-Uni GBP 100
MV Ingredients Ltd. * Royaume-Uni GBP 50
Arla Foods UK Property Co. Ltd. Royaume-Uni GBP 100
Arla Foods BV. Pays-Bas EUR 100
Arla Foods Ltda Brésil BRL 100
Danya Foods Ltd. Arabie saoudite SAR 75
AFA/S Danemark DKK 100
Arla Foods Finance A/S Danemark DKK 100
Kingdom Food Products ApS Danemark DKK 100
Ejendomsanpartsselskabet St. Ravnsbjerg Danemark DKK 100
Arla Insurance Company (Guernsey) Ltd Guernesey DKK 100
Arla Foods Energy A/S Danemark DKK 100
Arla Foods Trading A/S Danemark DKK 100
Arla DP Holding A/S Danemark DKK 100
Arla Foods Investment A/S Danemark DKK 100
Arla Senegal SA. Sénégal XOF 100
Tholstrup Cheese A/S Danemark DKK 100
Tholstrup Cheese USA Inc. Etats-Unis UsD 100
Arla Foods Belgium AG. Belgique EUR 100
Walhorn Verwaltungs GmbH (en cours de liquidation) Allemagne EUR 100
Arla Foods Ingredients (Deutschland) GmbH Allemagne EUR 100
Arla CoAr Holding GmbH Allemagne EUR 100
ArNoCo GmbH & Co. KG * Allemagne EUR 50
Arla Biolac Holding GmbH Allemagne EUR 100
Biolac GmbH & Co. KG * Allemagne EUR 50
Biolac Verwaltungs GmbH * Allemagne EUR 50
Arla Foods Kuwait Company LLC Koweit KWD 49
Arla Kallassi Foods Lebanon S.A.L. Liban usb 50
Arla Foods Qatar WLL Qatar QAR 40
AFIQ WLL ** Bahrein BHD 25
Arla Foods Trading and Procurement Ltd. Hong Kong HKD 100
Arla Foods Sdn. Bhd. Malaisie MYR 100
Arla Foods Panama S.A. Panama usb 100
Arla Foods Inc. Philippines PHP 100
Arla Foods Ltd. Ghana GHS 100
Arla Global Dairy Products Ltd. Nigeria NGN 100
TG Arla Dairy Products LFTZ Enterprise Nigeria NGN 50
TG Arla Dairy Products Ltd. Nigeria NGN 100



Arla Foods AB
Arla Geffeortens AB
Arla Oy
Massby Facility & Services Oy
Osuuskunta MS tuottajapalvelu **
Restaurang akademien Aktiebolag **
Vardagspuls AB
Arla Foods Russia Holding AB
Arla Foods LLC
Arla Foods Inc.
WNY Cheese Enterprise LLC **
Arla Foods Production LLC
Arla Foods Transport LLC
Arla Foods Deutschland GmbH
Arla Foods Verwaltungs GmbH
Arla Foods Agrar Service GmbH
Arla Foods Agrar Service Luxemburg GmbH
Arla Foods Agrar Service Belgien AG
Arla Foods LLC
Martin Sengele Produits Laitiers SAS
Team-Pack GmbH
Arla Foods France, Sa.rl
Dofo Cheese Eksport K/S
Dofo Inc.
Aktieselskabet J. Hansen
J.P. Hansen USA Incorporated
AFI Partner ApS
Arju For Food Industries S.A.E.
Andelssmer Amba.
Arla C8te d'lvoire
Arla Foods AS
Arla Foods Bangladesh Ltd.
Arla Foods Dairy Products Technical Service (Beijing) Co. Ltd.
Arla Foods FZE
Arla Foods Hellas S.A.
Arla Foods Inc.
Arla Foods Logistics GmbH
Arla Foods Mayer Australia Pty, Ltd.
Arla Foods Mexico S.A. de CV.
Arla Foods S.A.
Arla Foods Sa.rl.
Arla Foods SR.L.
Arla Foods SA
Arla Foods Srl
Arla Foods UK Farmers Joint Venture Co. Ltd.
Arla Global Financial Services Centre Sp. Z.0.0.
Arla Milk Link Limited
Arla National Foods Products LLC
Cocio Chokolademalk A/S
Hansa Verwaltungs und Vertriebs GmbH (en cours de liquidation)
Marygold Trading K/S
Mejeriforeningen
COFCO Dairy Holdings Limited **
Svensk Mj6lk Ekonomisk forening **
Lantbrukarnas Riksférbund upa **

Pays Devise
Suéde SEK
Suéde SEK
Finlande EUR
Finlande EUR
Finlande EUR
Suéde SEK
Suéde SEK
Suéde SEK
Russie RUB
Etats-Unis usD
Etats-Unis usD
Etats-Unis usb
Etats-Unis usD
Allemagne EUR
Allemagne EUR
Allemagne EUR
Luxembourg EUR
Belgique EUR
Russie RUB
France EUR
Allemagne EUR
France EUR
Danemark DKK
Etats-Unis usb
Danemark DKK
Etats-Unis usb
Danemark DKK
Egypte EGP
Danemark DKK
Coté d'lvoire XOF
Norvége NOK
Bangladesh BDT
Chine CNY
Emirats arabes unis AED
Gréce EUR
Canada CAD
Allemagne EUR
Australie AUD
Mexique MXN
Espagne EUR
France EUR
République dominicaine DOP
Pologne PLN
ltalie EUR
Royaume-Uni GBP
Pologne PLN
Royaume-Uni GBP
Emirats arabes unis AED
Danemark DKK
Allemagne EUR
Danemark DKK
Danemark DKK
Tles Vierges britanniques HKD
Suéde SEK
Suéde SEK

Participation
du groupe (%)

100
100
100

* Co-entreprises ** Entreprises associées
Le groupe détient également plusieurs entités sans activités commerciales notables.
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Rapport du commissaire
aux comptes indépendant

Alattention des
associés-coopérateurs
d’Arla Foods amba

Opinion

Nous avons vérifé les états fnanciers
consolidés et les états fnanciers de la
société mere Arla Foods amba pour
I'exercice courant du 1* janvier au

31 décembre 2017, lesquels se
composent du compte de résultat, du
compte de résultat global, du bilan,
de I'état des variations des capitaux
propres, de I'état des fux de trésorerie
et des notes, y compris un résumé des
principales méthodes comptables du
groupe et de la société mere. Les états
fnanciers consolidés et les états
fnanciers de la société mere ont été
établis conformément aux normes
internationales d'information
fnanciere, telles qu'adoptées par
I'Union européenne, et aux exigences
supplémentaires visées par la loi
danoise sur les rapports annuels.

Nous considérons que les états
fnanciers consolidés et les états
fnanciers de la société mere ofrent
une image fdele de la situation
fnanciéere du groupe et de la société
meére au 31 décembre 2017 ainsi que
du résultat de leurs activités et de

leurs fux de trésorerie pour l'exercice
courant du 1% janvier au 31 décembre
2017, conformément aux normes
internationales d'information
fnanciére, telles qu'adoptées par
I'Union européenne, et aux exigences
supplémentaires visées par la loi
danoise sur les rapports annuels.

Justifcations des appréciations
Nous avons exécuté notre
vérifcation conformément aux
normes internationales en matiere
de vérifcation de comptes (ISA) et

a d'autres exigences applicables au
Danemark. Nos responsabilités, dans
le cadre de ces normes et exigences,
sont décrites plus avant dans la
rubrique « Responsabilités de
l'auditeur pour l'audit des états
fnanciers consolidés et des états
fnanciers de la société mere »
(ci-apres collectivement « les états
fnanciers ») de notre rapport.

Nous considérons que les preuves
d'audit obtenues sont sufsantes et
appropriées pour fonder notre
opinion.

Indépendance

Nous conservons notre indépendance
par rapport au groupe, conformément
au code de déontologie a l'usage des
comptables professionnels publié par le

Conseil des normes internationales de
déontologie comptable (Code de
I''ESBA) et aux exigences particulieres
en vigueur au Danemark, et nous
avons rempli nos autres responsabilités
déontologiques en vertu de ces regles
et exigences.

Opinion concernant
le rapport de gestion
La responsabilité du rapport de
gestion incombe a la direction.

Notre opinion sur les états fnanciers
ne couvre pas le rapport de gestion,
et nous ne fournissons aucune
opinion s'agissant de celui-ci.

S'agissant de notre audit des états
fnanciers, notre responsabilité se
limite a lire le rapport de gestion et,

ce faisant, a examiner s'il présente des
incohérences signifcatives avec les
états fnanciers ou avec les connais-
sances que Nous avons acquises au
cours de l'audit, ou s'il semble contenir
des anomalies signifcatives.

Par ailleurs, il nous incombe
d'examiner si le rapport de gestion
fournit les informations requises au
titre de la loi danoise sur les rapports
annuels.

Sur la base de nos procédures, nous
concluons que le rapport de gestion
est conforme aux états fnanciers, et
qu'il a été préparé conformément aux
exigences de la loi danoise sur les
rapports annuels. Nous n'avons pas
relevé d'anomalies signifcatives dans
le rapport de gestion.

Responsabilités de la direction
concernant les états fnanciers
Les dirigeants sont chargés de rédiger
des états fnanciers consolidés et

des états fnanciers de la société
meére qui ofrent une image fdele
conformément aux normes
internationales d'information
fnanciére, telles qu'adoptées par
I'Union européenne, et aux exigences
supplémentaires visées par la loi
danoise sur les rapports annuels.

En outre, les dirigeants sont chargés
du contréle interne qu’ils jugent
nécessaire pour rédiger les états
fnanciers sans anomalies signifca-
tives, que celles-ci proviennent de
fraudes ou d’erreurs.

S'agissant de la préparation des états
fnanciers, la direction se doit d'évaluer
la capacité du groupe et de la société
mére & poursuivre ses activités, en
divulguant, le cas échéant, les
questions relatives a la continuité



dexploitation et en s'appuyant sur les
principes comptables de continuité
dexploitation pour préparer les états
fnanciers, sauf si la direction envisage
de liquider le groupe ou la société
mere, ou de cesser l'activité, ou encore
si elle n'a d'autre option réaliste que
dagir de lasorte.

Responsabilités du commissaire
aux comptes concernant I'audit
des états fnanciers

Notre objectif consiste & obtenir une
assurance raisonnable quant au fait
que les états fnanciers dans leur
ensemble sont exempts d'anomalies
signifcatives, que celles-ci proviennent
de fraudes ou derreurs, et de publier
un rapport d'audit présentant notre
opinion. Nous entendons par « assu-
rance raisonnable » un haut degré
d'assurance, mais il ne s'agit pas d'une
garantie qu'un audit mené conformé-
ment aux normes ISA et aux exigences
particulieres en vigueur au Danemark
puisse toujours déceler les éventuelles
erreurs matérielles. Les anomalies
peuvent étre dues a une fraude ou a
une erreur et sont considérées comme
signifcatives si, individuellement ou
collectivement, elles peuvent étre

de nature a infuencer les décisions
économiques adoptées par les
utilisateurs sur la base desdits états f-
nanciers.

Aarhus, le 20 février 2018

Ernst & Young
Godkendt Revisionspartnerselskab
N° immatr. (CVR): 30 70 02 28

lesper Koefoed
Expert-comptable
agréé

MNE n° 11689

Dans le cadre d'un audit mené
conformément aux normes ISA et
aux exigences supplémentaires
applicables au Danemark, nous
exercons un jugement professionnel
et faisons preuve d'esprit critique tout
au long de l'audit. En outre, nous :

m identifons et évaluons les risques
d’anomalies signifcatives dans les
états fnanciers, qu'elles soient dues
a une fraude ou a une erreur, nous
élaborons et mettons en ceuvre des
procédures d'audit en relation avec
ces risques et obtenons des
éléments d'audit sufsants et
appropriés pour étayer notre
opinion. Le risque de ne pas déceler
une anomalie signifcative liée a une
fraude est plus élevé que celui de
ne pas relever une anomalie liée &
une erreur, étant donné que la
fraude peut impliquer une collusion,
des faux, des omissions intention-
nelles, de la tromperie ou le
contournement des contrdles
internes.

® nous attachons a comprendre le
contrble interne pertinent pour
l'audit, de maniére a élaborer des
procédures d'audit adaptées aux
circonstances, mais non dans le but
dexprimer un avis sur l'eFcacité des
contréles internes du groupe et de
la société mere.

évaluons l'adéquation des mé-
thodes comptables utilisées et le
caractére raisonnable des estima-
tions comptables et informations
connexes fournies par la direction.

émettons des conclusions sur le
caractére approprié du recours par
la direction a une base de continuité
dexploitation pour préparer les
états fnanciers et, sur la base des
éléments d'audit obtenus, sur
I'existence d'une incertitude
signifcative concernant les
événements et circonstances, de
nature a jeter un doute signifcatif
sur la capacité du groupe ou de la
SOCiété mere a poursuivre ses
activités. Si nous concluons a
I'existence d'une incertitude
signifcative, nous avons I obligation
d'attirer l'attention dans notre
rapport d'audit sur les informations
connexes fournies dans les états
fnanciers ou, si lesdites informations
sont inadéquates, a revoir notre
opinion. Nos conclusions se fondent
sur les éléments d'audit obtenus
jusqu'a la date de notre rapport
d'audit. Toutefois, des événements
ou circonstances futurs peuvent
contraindre le groupe et la société
meére & cesser de poursuivre sur un
principe de continuité dexploitation.

Morten Friis
Expert-comptable
agréé

MNE n° 32732

m évaluons la présentation générale,
la structure et le contenu des
états fnanciers, y compris les
informations fournies dans les
notes, et établissons si les états
fnanciers refétent les transactions
et événements sous-jacents de
maniere juste et équitable.

m obtenons des éléments d"audit
sufsants concernant les
informations fnanciéres des entités
ou activités commerciales au sein
du groupe afn démettre une
opinion sur les états fnanciers
consolidés. Nous sommes
responsables de la direction, de
la supervision et de l'exécution de
l'audit du groupe. Nous restons
seuls responsables de notre
opinion d'audit.

Nous communiquons avec les
personnes chargées de la gouver-
nance s'agissant, entre autres, du
périmétre et du calendrier planifé
pour notre audit et des observations
signifcatives de l'audit, et notamment
des insufsances signifcatives du
contrdle interne identifées pendant
notre audit.
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BEPS est un acronyme signifant « Erosion de la
base d'imposition et transfert de bénéfces », qui se
référe a une initiative de 'OCDE constituée de 15
actions congues pour doter les gouvernements
dinstruments nationaux et internationaux de lutte
contre la fraude et I'évasion fscales, veillant a ce que
les bénéfces soient imposés a ol sont exercées les
activités économiques générant des bénéfces et ou
la valeur est créée.

La part de marché des marques représente le
rapport entre le chifre d'afaires dégagé des produits
de marques stratégiques et le chifre d'afaires total.

BSM est un acronyme faisant référence a la
catégorie de produits recouvrant le beurre, les
tartinables et la margarine.

CAPEXest l'acronyme de « capital expenditure »
(dépenses d'investissement corporel/incorporel).

Les co(ts administratifs recouvrent les dépenses
nécessaires pour assurer I'exploitation générale ; ils
incluent les postes du personnel, de la maintenance,
de I'énergie, du nettoyage, de l'informatique, des
déplacements professionnels, des consultants, etc.

Un mode de vie plus conscient désigne le fait de
vivre en évaluant de maniére active ses activités et
décisions et en opérant des choix éclairés sur la base
de valeurs personnelles.

Les colts de conversion correspondent au colt
total de production des produits fnis et semi-fnis,
hors co(t du lait, divisé par le volume des produits.
Les codits de conversion permettent d'évaluer sur
la durée les améliorations en termes d'efcacité
apportées a la conversion du lait cru en extrants de
production.

Le CPI est l'indice des prix & la consommation.

L'engagement numérique se défnit comme le
nombre d'interactions initiées par les consomma-
teurs sur nos canaux numériques. L'interaction est
mesurée de diférentes maniéres, par exemple, par le
visionnage d'une vidéo sur tous les medias pendant
plus de 10 secondes, la visite d'une page web, les
commentaires laissés, les appréciations ou partages
sur les réseaux sociaux.

L'EBIT (ou« Earnings Before Interest and Tax »en
anglais) correspond au résultat d'exploitation.

L'EBITDA (ou « Earnings Before Interest, Tax,
Depreciations and Amortisation » en anglais)
correspond a I'excédent brut d'exploitation.

Lamarge EBIT correspond a I'EBIT exprimé en
pourcentage du chifre d'afaires total.

Le ratio de capitaux propres est le rapport entre
les capitaux propres hors intéréts minoritaires et
I'actif total ; il permet de mesurer la robustesse
fnanciere d'Arla.

Par Fexitarien, on entend une personne suivant un
régime alimentaire végétarien mais consommant
ponctuellement de la viande. Les fexitariens sont
également appelés semi végétariens, végétairens
occasionnels ou «végivores»

Glossaire

FMCG est l'acronyme de « fast-moving consumer
good » et désigne les biens de grande consommation.

Les fux de trésorerie disponibles sont les fux de
trésorerie d'exploitation aprés déduction des fux de
trésorerie des opérations d'investissement.

Le pipeline d'innovation correspond au chifre
d'afaires net supplémentaire généré par les projets
d'innovation jusqu'a 36 mois a compter de leur
lancement.

La part internationale correspond au chifre
d'afaires issu du territoire « International » exprimé
en pourcentage du chifre d'afaires des territoires
« International » et « Europe ».

L'efet de levier correspond au rapport entre la dette
nette porteuse d'intérét, y compris les engagements
de retraites, et 'EBITDA. Il permet d'évaluer notre
aptitude & prendre en charge les dettes et
engagements a venir ; la fourchette cible a long
terme pour l'efet de levier se situe entre 2,8 et 34.

MENA est un acronyme faisant référence a la région
Moyen-Orient et Afrique du Nord.

Le volume de lait se défnit comme la quantité
totale de lait cru, exprimée en kg, collectée aupres
des associés-coopérateurs et des indépendants.

M&A est un sigle anglais signifant « mergers and
acquisitions », soit fusions et acquisitions.

MYPC correspond a la plus grosse catégorie de
produits chez Arla, a savoir celle couvrant le lait, les
yaourts, le lait en poudre et les produits pour la
cuisine.

La dette nette porteuse d’intérét correspond au
passif courant et non-courant producteur d'intérét,
minoré des valeurs mobiliéres, des disponibilités et
des autres actifs producteurs d'intérét.

Par « dette nette porteuse d’intérét, y compris
les retraites », on entent le passif courant et
non-courant producteur d'intérét, minoré des
valeurs mobilieres, disponibilités et autres actifs
producteurs d'intérét, et majoré des engagements
de retraite.

OCDE est un sigle signifant Organisation de
coopération de développement économiques.

Par « prix de performance » dArla Foods amba, on
entend le prix du lait prépayé, majoré des bénéfces
nets et divisé par le volume total collecté chez les
membres-coopérateurs. Ce prix mesure la création
de valeur par kilo de lait des associés-coopérateurs,
y compris les bénéfces réinvestis et les versements
complémentaires.

Le prix du lait prépayé correspond au versement
comptant percu par les éleveurs laitiers par kilo de
lait livré durant la période de reglement.

Les marques de distributeur sont des marques de
distribution détenues par des distributeurs mais
produites par Arla sur la base d'un accord de
production contractualisé.

La part des bénéfces correspond au ratio entre
les bénéfces réalisés sur la période afectés aux
associés-coopérateurs d’Arla Foods et le chifre
d'afaires total.

Le besoin en fonds de roulement correspond au
capital bloqué dans les stocks, les créances clients
et les dettes fournisseurs, y compris les dettes
fournisseurs pour le lait des associés-coopérateurs.

Le besoin en fonds de roulement hors lait des
associés-coopérateurs correspond au capital
bloqué dans les stocks, les créances clients et les
dettes fournisseurs, exclusion faite des dettes
fournisseurs pour le lait des associés-coopérateurs.

Par croissance de volume dans les secteurs du
commerce de détail et de la restauration, on
entend la croissance du chifre d'afaires associée
ala croissance des volumes dans les secteurs du
commerce de détail et de la restauration, a prix
constants.

L'extensibilité mesure la rentabilité relative de
l'activité ; elle se défnit comme le rapport entre la
croissance de volume dans les secteurs du commerce
de détail et de la restauration et la croissance des
co(ts administratifs totaux corrigé de certains
éléments. Notre ambition stratégique en termes
dextensibilité est d'atteindre un indice supérieur & 2,0.

Les marques stratégiques sont des produits
vendus sous les marques telles qu'Arla®, Lurpak®,
Castello® et Puck®.

Par « croissance des volumes des produits de
marque stratégique », on entend la croissance
du chifre d'afaires associée a la croissance des
volumes des produits de marque stratégique, a
prix constants.

La part des ventes industrielles mesure la
consommation totale de lait dans la fabrication des
produits de base par rapport a la consommation
totale de lait (rapport entre volumes). Les produits
de base sont vendus avec une valeur ajoutée moindre,
voire aucune, en général lors de transactions

« business-to-business » ou ils sont achetés par
d'autres entreprises qui les utilisent au sein de leur
production, ou pour la vente industrielle de fromage,
de beurre ou de lait en poudre.

UHT est un sigle signifant « ultra haute température
» ; il désigne un procédé de stérilisation des aliments
liquides, tels que le lait, durant lequel ceux-ci sont
chaufés a plus de 135 °C.

Le segment a valeur ajoutée de la protéine
désigne une catégorie de produits caractérisés par
une fonctionnalité et des composés particuliers, par
comparaison avec les concentrés de protéines standard
avec une teneur en protéines de 80 % environ.

Les végétaliens sont des personnes suivant un
régime exempt de tout produit animal, c'est-a-dire
gu'ils ne consomment ni viande, ni ceufs, ni produits
laitiers ou autres substances dérivées des animaux.

Par « croissance de volume », on entend la
croissance du chifre d'afaires associée a la
croissance des volumes, a prix constants.



Agenda

/)

\

Rapports fnanciers et
événements principaux

28 fevrier — 1" mars 2018

Assemblée des délégués en Suéde

2 mars 2018*

Publication du rapport annuel consolidé pour 2017

24 ao0t 2018

Publication du rapport semestriel consolidé pour 2018

10-11 octobre 2018

Assemblée des délégués

*Sous réserve de I'approbation de I'assemblée des délégués
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