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CHIFFRES CLES

Groupe Spadel (millions d'EUR) 2007 2008 2009 2010 20N
Chiffre d'affaires, taxes incluses! 254,8 2352 224,2 220,3 2197
Chiffre d'affaires, hors taxes 222,6 2075 199,2 196,5 196,9
EBITDA 39,5 279 32,4 289 239
Benefice (perte) d'exploitation 26,6 -4,0 18,8 16,3 12,3
Produits financiers 3.2 3,6 1.7 1 11
Charges financieres -09 -0,8 -0,7 -0,7 -0,7
Bénefice (perte) avant impots 28,9 -1.3 19,8 16,6 12,7
Impots et impots différes -8,8 -3,0 -5,1 -39 -4,0
Bénéfice (perte) net(te), part du Groupe 20,1 -4,3 14,7 12,8 8,7
Total du bilan 258,9 2377 234,7 190.,8 2014
Capitaux propres 135,8 127,0 138,5 89,1 937
Actifs immobilises 127,8 102,5 96,6 973 96,4

Données consolidées par action?

Benefice (perte) d'exploitation 6,41 -0,97 4,54 3,92 2,97
Benefice/(perte) net(te), part du Groupe 4,84 -1,03 3,54 3,08 2,10
Dividende brut 0,96 0,80 1,00 1,00 0,80
Dividende net 0,72 0,60 0,75 0,75 0,60

Cours de bourse

Cloture de l'exercice 67,00 74,50 54,00 55,99 53,65
Maximum 72,20 82,50 75,45 62,89 59,99
Minimum 62,50 66,50 50,00 51,00 55,00
Nombre total d'actions® 4.150.350 4.150.350 4.150.350 4.150.350 4.150.350
Nombre d'actions hors autocontrole 4.150.350 4.150.350 4.150.350 4.150.350 4.150.350

I Par taxes, on entend les accises et les cotisations d'emballages
2 Donnees recalculées sur la base des actions en circulation (donc hors autocontréle)
* Cotation sur EURONEXT BRUSSELS (Code ISIN : BE 0003798155)
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En 2010, Spadel a reformulé son identite declinee en sa raison
d'etre, son engagement et ses responsabilites. Quatre valeurs
ont ete identifiees par une approche participative a tous les
echelons de l'entreprise. Ces fondamentaux sont aujourd’hui
veritablement ancres dans l'organisation et constituent notre
identite d'entreprise. Ce projet s'est poursuivi en 2011 par le
developpement d'une nouvelle identite visuelle corporate,
afin de refleter ces messages dans un nouveau 'look & feel’
avec comme pierre angulaire de l'identite la modernisation de
notre logo Spadel:

Spadel

W

Ce logo se distingue par son originalite quant au choix de la
typographie et des deux elements de base: le nom Spadel en
bleu dynamique et degrade, symbolisant le mouvement per-
petuel de l'eau et la signature verte pour la nature protegee
d'ou jaillit 'eau minerale naturelle.

Le bleu et le vert refletent notre passion pour l'eau minerale
naturelle pure, le meilleur de la nature proche de vous. Les
lettres attachees les unes aux autres symbolisent 'unite du
Groupe, le travail en equipe, l'union des efforts et la proximite.



2011, annee de lancement du plan strategique Spadel 2011-2015,
aura pleinement repondu a nos attentes! Malgre un ete dece-
vant et un contexte de morosite economique, Nous avons pu
renforcer notre position sur les marches cles. Seuls les
Pays-Bas restent sous pression du fait de la forte concurrence
et donc un marche sur lequel nous devons continuer a affiner
notre strategie tout en rentabilisant au maximum la force de
nos marques.

Les resultats globaux en termes de volume et de parts de mar-
che montrent que nous tenons le cap et que nous devons
poursuivre notre strategie. Les matieres premieres continuent
d'etre soumises a de fortes augmentations de prix et nous
obligent a unir durablement toutes nos forces vives afin
d'amorcer une croissance de valeur pour Nos actionnaires.

En 2011, nous avons beaucoup investi dans nos marques ainsi
que dans linfrastructure industrielle et logistique. Cette poli-
tique d'investissements etait un choix strategique voulu. Elle

Mot du
President

constitue la base necessaire pour les annees a venir afin
d'augmenter notre efficacitée operationnelle et d'ancrer forte-
ment nos marques dans Nnos marches cles.

Spadel est un groupe dynamique avec une belle vitrine de
produits modernes et sains, un groupe qui s'est aussi forge
une place de leader grace a limplication continue d'une
equipe passionnee et de gens competents en qui jai une
totale confiance. Le Conseil d'administration et le Comite exe-
cutif sont composes de personnes de qualite et experimen-
tees qui ont une vision sur le long terme et qui prennent les
bonnes decisions strategiques.

2012 doit étre l'annee de la confirmation. Nous visons l'amelio-
ration de nos resultats financiers, operationnels et sur nos
marches dans un contexte economique instable ou la pression
sur les prix a la consommation augmentera incontestable-
ment. Mais avec notre strategie 2015, nous sommes parfaite-
ment armes pour continuer sur cette voie.

P

—

MOT DU PRESIDENT

Johnny Thijs

President
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FAITS MARQUANTS

Novembre

Publication de notre 1" Rapport
‘Developpement Durable’

Octobre

Stock at Spa: centralisation
des stocks Belux a Spa Monopole

J U | D Nouvelle campagne publicitaire
BRU avec 5 chefs etoiles
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FAITS MARQUANTS

Janvier

Nouvelle equipe Out-of-Home Pays-Bas

Avril

Nouvelle equipe Out-of-Home Belux

Avril

Wattwiller : lancement bouteilles
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, format unigue de 9x50 cl

Nouvelle source d'eau minerale
naturelle B2 & Brecon (Pays de Galles)

Mai A @ l’

Renovation complete gamme Spa pétillant 1!

| \ ! |
bouteilles en Pet Nalgwl vy ?.a_-rl h—-ﬂ P
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Message de la
Directien Geénérale

Des résultats en ligne avec
la stratégie 2015

Tant pour Spadel que pour le marche de l'eau minerale natu-
relle, 2011 aura ete une annee positive. Nos resultats globaux
en volume, et en valeur montrent une stabilisation par rapport
a 2010. Nous sommes satisfaits de notre performance en
volumes vu les conditions climatiques rencontrees en 2011
Notre groupe cloture l'annee avec un litrage quasi stable par
rapport a 2010 enregistrant une croissance de ses volumes
dans plusieurs marches.

En termes financiers, le resultat est en repli par rapport a 2010,
fortement influence par la hausse du cout des matieres pre-
mieres au-dela des effets des investissements industriels et
commerciaux consentis afin de supporter la politique d'inno-
vation du Groupe. Les jalons du futur sont solidement ancres.
D'une facon generale, les resultats sont en ligne avec notre
plan strategique Spadel 2015.

Un marché global en progression

De maniere globale, les principaux marches dans lesquels le
Groupe opere, enregistrent une croissance en volume et en
valeur tant pour les eaux minerales plates que petillantes. En
tant que leader national ou regional, nous avons contribue au
redressement des marches suite, entre autres, au dynamisme
de nos marqgues et a la relance de Spa Reine et Spa petillant en



2011. Ces bons resultats decoulent aussi de la reconnaissance
des qualites, des valeurs et des specificites fondamentales de
l'eau minerale naturelle par rapport a d'autres produits. Par
ailleurs, d'importantes politiques promotionnelles, dans les-
quelles Spadel s'est impligue de maniere reflechie, expliquent
aussi cette progression du marche. Mais nous continuons,
dans notre communication, a tenir un discours de fond sur les
atouts de l'eau minerale naturelle.

Spadel 2015

Nos investissements s'inscrivent dans le cadre du plan Spadel

2015, demarre en 2011, avec de nombreuses initiatives

concretes. Il comporte trois axes majeurs :

1. La creation de valeur grace a notre dynamique de marque
couplee a l'innovation;

2. L'efficacite industrielle de l'ensemble de nos sites suite a une
remise en cause profonde de nos facons de faire;

3. Notre strategie de leadership en matiere de developpement
durable.

Le travail accompli en 2011 par chacun est d'envergure et les
objectifs sont pleinement atteints, avec des resultats escomp-
tes realises.

Nous mettons aussi un point d’'honneur a developper une
culture d'entreprise basee sur nos valeurs de passion, de
proximite, de progres et d'ouverture, des valeurs dans les-

quelles chacun peut s'épanouir, ce qui fait de Spadel un
employeur attractif ou chacun trouve sa place.

C'est notamment le cas de nos equipes commerciales belge
et neerlandaise en charge du marche '‘Out of Home' qui ont
ete reintegrees en interne. Cette decision strategique
apporte plus de dynamisme a nos marques et se solde deja
par des resultats concrets comme en atteste le gain de nou-
veaux clients au Benelux. Soulignons aussi la qualite de la
concertation sociale au sein du Groupe. Elle a permis d'avan-
cer pour plus d'efficacite, dans le respect des interéts de
chaque partenaire.

Perspectives 2012

2012 cadre pleinement avec les objectifs du plan strategique.
De nombreuses initiatives verront le jour et ce pour chaque
pilier. Commercialement, chaque marque sera soutenue de
sorte a renforcer son attractivite pour le consommateur tout
en integrant de vraies ameliorations en matiere d'empreinte
carbone. Industriellement, les usines continueront a ameliorer
leur efficacite grace d'une part, a leurs outils mais aussi par la
mise en place du logiciel de gestion integre SAP et la centrali-
sation du stockage.

Marc du Bois Jean-Philippe Despontin

Administrateur delegue Directeur general
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SPADEL EN BREF

[ J
Spa Monopole

Bru-Chevron
Spadel Bruxelles

Grandes Sources de Wattwiller

Brecon Mineral Waters
. Spadel Nederland
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Spadel
en bref

Le Groupe Spadel est specialise dans 'embouteillage et la
commercialisation d'eaux minerales naturelles et d'une
gamme variee de boissons rafraichissantes. Il dispose de
4 sites de production en Europe::

= Spa Monopole (Spa, Belgique)

= Bru-Chevron (Stoumont-Lorcé, Belgique)

= Les Grandes Sources de Wattwiller (Wattwiller, France)
= Brecon (Trap, Pays de Galles)

Fin 2011, le Groupe a réalisé un chiffre d'affaires (hors taxes)
de 196,92 mio € et un benefice d'exploitation de 12,3 mio €.

Le Groupe emploie 728 personnes, dont 83% en Belgique, et
est leader au Benelux dans le secteur des marques d'eaux
minerales naturelles.

Spadel S.A.

Spadel Spa
Nederland Monopole
AV . S.A.

Les Grandes

Sources de

Spadel UK Wattwiller
S.AS.

Bru-Chevron Division Spa Division

S.A. Monopole

Notre raison d'étre
Spadel - L'eau et 'homme, le meilleur de la nature
proche de vous.

Notre engagement

Nous nous engageons a vous offrir tout au long de votre vie,
des reponses naturelles et sans cesse meilleures a vos
besoins d'hydratation et vos envies de rafraichissement.

Notre responsabilité

= Creer de la valeur ajoutee pour tous garantissant la
perennite de l'entreprise.

Reduire, toujours plus, notre impact sur l'environnement et
preserver la nature pour garantir des boissons de qualite
aux generations futures.

Etre a l'ecoute de toutes nos parties prenantes pour
construire ensemble une entreprise durable dans un

monde durable.

Nos valeurs
Passion = Progres = Proximite = OQuverture

Structure du Groupe

= Spadel S.A. pour la Belgique, le Grand-duche du Luxem-
bourg et la grande exportation.

= Spadel Nederland B.V. pour les Pays-Bas.

= Les Grandes Sources de Wattwiller S.A.S. pour la France.

= Spadel UK, succursale de Spa Monopole S.A., pour la
Grande-Bretagne.
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Comité de direction
(en haut, de gauche a droite)
Franck Lecomte

Directeur Business Develb'png
Eva Henry -

Directeur Marketing et R&D
Marc du Bois -

Administrateur délégué -

Président du Comité Exécutif
Stefan De Clercq

Directeur Commercial Benelux
Vincent Mazy

Directeur Opérations

(en bas, de gauche & droite)
Didier De Sorgher
Directeur Financier
Erika De Vos
Directeur Ressources Hu
Jean-Philippe Desponti
Directeur Général
Mary Yvonne Franceschil L

Assistante

- L
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NOS PRODUITS
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,e'Groupe Spadel apporte le meilleur

de la nature : une eau minérale

naturelle avec une pureté originelles
Nous nous-engageons a vous offrir tout au

long de votre'vie des réponses naturelles, sans cesse

meilleures, a vos besoins d'hydratation et vos envies de
rafraichissement. Ainsi, notre gamme de boissons
propose de l'eau minérale n-aturelle ainsi que des
limonades a base d’eau minérale naturelle; Avec ces
produits de qualité, nous occupons une place de
leader régional dans le secteur des marques d’'eaux
minérales naturelles dans les marchés ou nous
sommes actifs.

SPADEL/RAPPORT ANNUEL

Spa

Quidit eau minerale naturelle au Benelux dit.. Spa. Les sources
des eaux minerales naturelles Spa jaillissent au cceur méme
des Fagnes en Belgique dans une zone aquifere protegee
depuis 1889 et qui s'étend sur 13.177 ha (26.340 terrains de
foot). Spa est reconnue pour la protection rigoureuse des
nappes aquiferes, de l'environnement et de la biodiversite afin
d'assurer une eau minerale naturelle pure, non seulement
pour nous aujourd’hui, mais aussi pour les generations futures.
Elle contribue a une vie saine et propose 3 varietes d'eaux
pures: non petillante, naturellement legerement petillante et
intensement petillante.

Info: www.spa.be - www.spa.nl

Spa Reine est non seulement leader du marche des marques
d'eaux minerales naturelles non peétillantes en Belgique, mais
est egalement de loin leader aux Pays-Bas. Spa Reine, c'est 'la
purete qui protege’. Elle est tres faiblement chargee en sels
minéraux (résidu sec de 33 mg/l). Elle convient parfaitement
pour la preparation de lalimentation des nourrissons et elle
est recommandee pour les regimes pauvres en sel. D'une
facon generale, elle peut étre consommee par tous, a tout
moment et sans restriction.

Spa Reine est la premiere marque d'eau minerale naturelle au
Benelux a avoir cree, en 2010, une gamme dont chaque for-
mat est unique pour repondre au mieux aux besoins des
consommateurs! Chaque format (21, 1,50, 1, 75¢l, 50cl et 33cl)

a ete specifiquement dessine pour une utilisation particuliere :
que cela soit a la maison, au bureau, dans le cartable ou pour
le sport.., tout le monde a sa bouteille.

Spa Reine est la premiere en Europe a proposer des bouteilles
en PET contenant 50% de matiere recyclee, ce qui diminue
significativement le besoin en PET vierge. Depuis 1975, le poids
des bouteilles Spa Reine a diminué de 50%. Les étiquettes sont
desormais toutes en papier recycle et imprimees avec de
l'encre vegetale. Spa Reine a ainsi un profil ecologique totale-
ment inedit.

Spa pétillant...pétillez comme vous voulez

Une marque d'eau petillante avec deux varietes de bulles:
‘intensement’ pour Spa Barisart et ‘naturellement legerement’
petillante pour Spa Marie-Henriette. La nouvelle gamme en
format Pet Spa petillante a ete completement relancee en 2011
et propose desormais de toutes nouvelles bouteilles rajeunies,
modernes, dynamiques et ceci en accentuant le cote 'bulles’.
Les bouteilles sont 100% recyclables, contiennent 25% de Pet
recycle et des etiquettes en papier recycle imprimees avec de
l'encre vegetale.

Choisissez les bulles qui vous conviennent le mieux, selon
votre envie du moment ou vos besoins specifiques pour un
rafraichissement unique et naturel.

Intensément pétillante

Des la premiere gorgee, l'eau intensement petillante Spa
Barisart annonce, avec ses etiquettes rouges, la couleur: une
deferlante de bulles pour un plaisir ‘intense’. Elle ne laisse per-
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sonne indifferent grace a son caractere dynamique et intense.
Elle accompagne a merveille tous ces moments ou l'on a
besoin d'un supplement de peps et met tous nos sens en eveil.

‘Naturellement’ légerement pétillante

Delicate, naturelle et raffinee sont les premiers mots qui
viennent a lesprit quand il sagit de decrire Spa Marie-
Henriette. Apres un voyage de plus de 50 ans dans les roches
ardennaises, l'eau jaillit ‘naturellement’ legerement petillante.
Un miracle de la nature qui ravit les consommateurs a la
recherche de douceur.

Bru

Des son arrivee sur nos tables, Bru s'est fait une place de choix
chez les amateurs de bonnes tables et de bons vins ainsi que
chez les professionnels de la gastronomie grace a la légerete
de sa petillance et a son equilibre mineral parfait, a l'instar des
grands vins. Mais pour Bru, partager un bon repas c'est aussi
passer un moment de convivialite unique. Bru donne vie au
repas. Ainsi, le nouveau spot tele de Bru en 2011 met en scene
5 chefs etoilés reunis autour d'une table, dans une ambiance

conviviale et naturellement.. autour d'une bouteille Bru.

Avec un gout subtil et une faible teneur en sel, un equilibre
mineral parfait qui respecte le gout des aliments et une
petillance legere qui titille les papilles, Bru est l'eau ideale pour
accompagner un repas. Elle est d'ailleurs recommandee par les
grands chefs et sommeliers et est partenaire des associations
gastronomiques et de sommeliers. Bru naturellement petillante
ou non petillante propose plusieurs formats de bouteilles Pet et
en verre. Cette eau belge, qui prend sa source au coeur des
Ardennes, a obtenu en 2011 le ‘Superior Taste Award’, confirmant
son appartenance aux produits de qualite exceptionnelle !

La gastronomie n'est pas l'apanage des hommes. La Belgique
compte de nombreuses ‘Lady Chefs' talentueuses dont les
prestations qualitatives et creatives meritent d'étre soulignees.
C'est pour cette raison que Bru est le partenaire principal de
'election annuelle de la ‘Bru Lady Chef of the Year'.

Info: www.bru.be

Wattwiller

Les sources de l'eau minerale naturelle de Wattwiller se
trouvent dans le Parc Naturel Regional des Ballons des Vosges
(en Alsace) dans un écrin de pureté. Cette eau a la particula-
rite unique de ne pas contenir de nitrate et tres peu de sodium.
D'une grande purete, elle respecte le corps jour apres jour.
Un veritable don de la nature que nous nous employons a pre-
server au quotidien en protegeant sa source et le parc qui
l'entoure.

L'organisme d'un nourrisson est sensible et reclame toutes les
attentions. Pour la preparation de ses biberons, comme pour

NOS PRODUITS
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NOS PRODUITS

son hydratation, il est important de privilegier une eau a la
mineralite appropriee. L'eau minerale naturelle Wattwiller est
ainsi recommandee pour l'alimentation des bébes.

Info : www.wattwiller.com

Brecon Carreg

L'eau minerale naturelle Brecon Carreg est captee au sein du
Parc National de Brecon Beacons, un des dix parcs nationaux
britanniques, un ecrin de purete comme le Pays de Galles peut
en offrir. Vu sa faible teneur en sodium, Brecon Carreg est
recommandee pour les regimes pauvres en sel. Sa purete est
egalement confirmee par sa faible teneur en nitrates. C'est la Ire
eau minerale naturelle galloise et elle a obtenu en 2011 la
medaille de bronze au ‘Wales the True Taste Food and Drink
Awards’ qui a pour but de donner une reconnaissance publique
aux producteurs qui excellent dans leur secteur et afin d'accroitre
la visibilite de l'alimentation et des boissons du Pays de Galles.

Info: www.breconwater.co.uk

Limonades

Spa Citron

Spa Citron a ete revisitee et contient desormais 100% d'ingre-
dients naturels: l'eau minerale naturelle Spa, du jus de citron
naturel et du sucre de canne. Un classique, depuis 1925 dans la
gamme de limonades Spa, qui est encore toujours une des
boissons rafraichissantes les plus populaires.

SPADEL RAPPORT ANNUEL 2011

Spa Fruit

Les limonades petillantes sont disponibles en bouteilles Pet et
en verre. Elles permettent de deguster une combinaison
rafraichissante de jus de fruits purs, melanges a l'eau minerale
naturelle petillante. Laissez-vous vous rafraichir par la nature!
Un vrai eclaboussement de fruits.

Spa Fruit non petillante est disponible en emballage carton
durable conforme au label FSC. Une premiere en Europe!
Toutes les saveurs sont disponibles en 1,5 . Pomme-Péche et
Fruits de Bois sont egalement disponibles en briques de 20 cl,

faciles a emporter.
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RESSOURCES HUMAINES

RessolUrces
humaines

La richesse de Spadel, ce sont des produits naturels exception-
nels, mais aussi les qualites et les competences de toutes les
equipes qui travaillent au quotidien pour faire de notre entre-
prise ce qu'elle est. Ce travail se fonde avant tout sur des
valeurs partagees par chacun et qui correspondent parfaite-
ment a notre image : passion, proximite, progres et ouverture.

‘Employee Engagement’

En 2011, cette philosophie des ressources humaines au coeur
d'une entreprise familiale a eté confortee par le lancement d'un
plan visant a mettre en ceuvre un environnement de travail
encore plus attractif, motivant et epanouissant.

'elaboration de ce plan fait suite aux conclusions de l'enquéte
de satisfaction menee en 2010. L'ensemble des equipes au
sein du Groupe a ete consulte. Les resultats et les conclusions
de cette consultation nous ont permis de fixer 9 priorites sur le
plan de la gestion des ressources humaines, notamment le
developpement personnel, les procedures de teletravail, l'im-
portance du team-building, la communication.

Pour atteindre ces objectifs, un groupe de travail a ete mis en
place, avec pour mission de definir un plan d'action tout en
developpant des outils de mesure et d'évaluation. Son action
doit, bien sUr, se decliner en actions concretes effectives pour
l'ensemble du groupe, mais modulees selon les specificites des
departements et des pays concernes.



Le plan d'action pour 2012 a ete fixe, ce qui s'est notamment tra-
duit par la tenue de notre traditionnel Kick off rassemblant, pour
la premiere fois, l'ensemble des cadres et employes, une pre-
miere en phase avec nos valeurs d'ouverture et de proximite.

Formations et développement

Les formations sont un outil indispensable pour developper les
competences et le potentiel de nos equipes. Nous accordons
donc a cette matiere toute l'importance qu'elle merite et pre-
nons des initiatives calquees sur les besoins concrets. C'est
dans cette optique que nous avons, entre autres, poursuivi le
programme de formation MBTI pour tous nos cadres. Ce par-
cours de formation a pour ambition de favoriser le developpe-
ment personnel en partant de formations generales, suivies
de prises en charge individualisees.

Nous avons egalement developpe et mis en place une forma-
tion dédiée a la gestion de projets (PMO), pierre angulaire du
travail multidisciplinaire au sein du Groupe. Nous avons com-
plete cette offre de formation par un cycle permettant aux
non-financiers de comprendre les bases de la finance.

Intégration équipes Out-of-Home

Apres des experiences de sous-traitance et de collaboration
commerciale, nous avons integre a nouveau en 2011 les equipes
commerciales du segment ‘Out-of-Home' (consommation hors

domicile) au Benelux. Nous avons réussi a constituer des équipes
completes avec des collaborateurs experimentes et de qualite.
Il s'agit de collaborateurs qui ont eu la possibiliteé de bouger en
interne et de nouveaux collaborateurs recrutes exterieurement.

Spadel benéficie d'une image positive et dynamique comme
employeur. En sondant nos nouveaux collaborateurs, les moti-
vations les plus rencontrees pour nous rejoindre sont: une
entreprise a taille familiale aves des belles valeurs humaines
ou chaque personne est importante; une entreprise avec de
belles marques leader dans leur marche et une attention par-
ticuliere pour la nature. Enfin, une societe aux circuits de deci-
sion courts avec une veritable vision a long terme.

Gestion en mode projets

Le fonctionnement en mode projet est un des mots d'ordre de
cette annee 2011. Lobjectif est que chacun de nos chantiers soit
aborde selon une approche plus transversale et plus structuree,
pour une rapidite accrue et plus d'efficacite. Un ‘project mana-
gement office’” a été developpé pour gerer nos projets suivant
ces preceptes. Des formations ont aussi ete prodiguees aux res-
ponsables de projet. La valeur ajoutee de cette maniere de faire
a ete demontree lors du renouvellement de notre gamme Spa
petillant, pilotee selon cette nouvelle approche, avec pour
resultat un timing et un budget parfaitement respectes. Tout
comme pour nos valeurs, les evaluations annuelles tiendront
desormais compte de cette gestion en mode projet.

RESSOURCES HUMAINES

Perspectives 2012

En 2012, le plan 'Employee Engagement’ sera concretement
definitivement mis sur les rails. La formation MBTI sera, par
exemple, activee pour tous nos employes. En 2012, Spadel
compte egalement mettre en ligne un site Internet exclusive-
ment dedie a notre recrutement pour plus de visibilite et nous
permettre d'optimiser notre recrutement en recourant a plu-
sieurs canaux. 2012 sera aussi une annee d'actualisation de
l'enquete de satisfaction a laquelle participera l'ensemble de
nos collaborateurs. Les resultats nous permettront de mesurer
le chemin parcouru ainsi que daffiner les lignes d'action
necessaires

Reunion annuelle Kick Off collaborateurs Spadel
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Belux

(‘ our la deuxiéeme année consécutive,

le marché total des eaux minérales
naturelles a progressé en volume
(+0,6% en 2011) malgré l'été morose et la
situation économique instable. Le regain d'intérét des
consommateurs, essentiellement dans le retail’
(consommation & domicile), pour une eau minérale
naturelle pure est donc confirmé. Les résultats de
Spadel suivent cette tendance positive : nos volumes
écoulés pour les eaux minérales naturelles sont en
hausse (de 0,5 mio de litres) par rapport a 2010. Spa
Reine a bénéficié de la campagne d'activation initiée
en 2010 et du succés des formats nomades ‘on the go’,
en 'occurrence nos bouteilles de 33 cla1l. Quant au
marché des eaux minérales pétillantes, nous
consolidons notre place de leader avec 38,2% de parts
en valeur dans le marché total. En 2011, Spadel aura
encore largement contribué a l'animation du marché
de l'eau au Belux en modernisant toute sa gamme
d’eaux ‘Spa pétillant’ qui dispose désormais de
nouvelles bouteilles en Pet. Ce réle attendu d'un
leader s'est aussi traduit par de nombreuses actions
commerciales et de marketing particulierement
dynamiques.
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Consommation a domicile

Le marche de la consommation a domicile d'eau minerale
naturelle affiche une hausse en volume (+2,2%) malgré des
conditions climatiques maussades. Il faut souligner le role
moteur joue par Spadel, leader de la categorie, qui a mis en
place des campagnes d‘activation d'envergure: innovation
produits, marketing integre via des campagnes publicitaires,
echantillonnage et medias sociaux. Celles-ci ont porte leurs
fruits, car nos volumes ecoules sont en croissance de 0,5 mio
de litres par rapport a 2010. Nous avons egalement, pour la
premiere fois, developpe une campagne ‘Spa Corporate’ axee
sur un discours de fond dedie a la gestion durable et a la pro-
tection des nappes aquiferes.

Soulignons aussi les excellents resultats attribues a Spadel
dans la derniére enquéte de satisfaction ICMA) menée auprés
de nos clients, preuve de la qualite du travail accompli par nos
equipes commerciales. Nous y occupons une belle premiere
place dans le ranking de la categorie 'boissons’, et ce, pour le
volet ‘approche et relationnel commercial’.

Spa Reine
2010 avait eté une annee charniere pour Spa Reine qui a bene-
ficie de la renovation complete de sa gamme et d'un important

travail d'activation. Les resultats de ces investisse-
ments sont au rendez-vous en 2011 avec des
volumes en hausse (+ 1,1 mio de litres). Les parts de
marche de Spa Reine dans le marche total aug-
mentent legerement de 0,1 point, consolidant ainsi
sa place de leader avec 14,1% en volume, alors que
ses parts de marche en valeur diminuent tres
legerement de 0,2% pour atteindre 20,2%, loin
devant ses concurrents.

Spa Reine a beneficie de campagnes publicitaires declinees en
television, magazines ou encore d'actions d'echantillonnage.
Par ailleurs, l'action Unicef menee dans le cadre du programme
WaSH s'est poursuivie en 2011. Spa Reine, l'eau favorite des
Belges, a aussi affirme sa presence sur le web, en particulier
avec la creation du club 'Spa Maman Bebe' qui propose des
bons de reduction, des actions d'épargne ou encore des
concours. Ce programme nous permet de toucher un public
cible privilegie, a savoir celui des parents et de leurs enfants.
Soulignons enfin que Spa Reine est plus que jamais l'eau favo-
rite des Belges: une éetude Ipsos publiee fin 2011 montre que
31% des Belges préférent Spa Reine (25% en 2010).

Gamme pétillante

La mauvaise meteo en ete, traditionnellement une peériode
favorable pour la consommation d'eau petillante, a legere-
ment affecte ce segment. Nos marques ont toutefois bien
resiste, avec une tres large domination de cette categorie par
nos marques Spa et Bru. En valeur, notre gamme d'eau
petillante représente 38,2% du marche total et 27% en volume.
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Spa Barisart, l'eau minérale naturelle intensement pétillante, et
Spa Marie-Henriette, naturellement et legerement peétillante,
ont ete completement renovees en 2011, De nouvelles bou-
teilles en Pet, plus ecologiques et au design resolument
moderne, ont éte creeées pour l'ensemble des formats.

Ces innovations ont ete soutenues par une campagne visible
en television, affichage et magazines, mais aussi par une pre-
sence affirmee sur Internet, des promotions, la distribution
d'echantillons et le concours ‘Gagnez un sejour dans une
bulle!" Spa Barisart et Spa Marie-Henriette ont legerement
recule en parts de marche en valeur dans le marche total. Les
mauvaises conditions climatiques durant cet etée ont claire-
ment joue un role important dans ce resultat.

Bru, l'eau minerale naturellement et legerement petillante,
conserve sa deuxieme place sur le marche Belux derriere Spa
petillant, avec une stabilisation de ses parts de marche en
valeur (16,9%) dans le marché total. Dans le seul segment des
marques d'eau (open market), ses parts de marché en valeur
progressent de 20,4% a 20,5%.

Bru a conforte son image de qualite en renforcant son posi-
tionnement d'eau de toutes les tables. C'est dans cette logique
que la nouvelle campagne de television '‘Bru donne vie aux
repas’ a ete menee, avec la participation exceptionnelle de 5
chefs etoilés belges.

Par ailleurs, un nouveau site Internet a ete mis en ligne en 2011
et Bru a fait son entree sur les medias sociaux, avec une page
Facebook tres bien accueillie par le public et qui a fait la part

belle a notre action d'activation 'Mister Bru” meneée dans les
restaurants.

Consommation hors domicile

Le marche de la consommation d’eau minerale naturelle hors
domicile a connu une annee 2011 difficile, en particulier du
cote de 'horeca qui a du faire face aux mauvaises conditions
climatiques estivales et a l'entree en vigueur de la legislation
bannissant le tabac. Malgre ce contexte delicat, nos eaux 'Spa
petillant’” ont toutes progresse en parts de marche et en
volume. Notons l'excellente performance de Spa Barisart (de
16,2% a17,6%) et de Bru (de 6,0% & 6,3%).

2011 aura ete marquee par l'integration d'une equipe

‘-'_ - commerciale 100% Spadel, chargee exclusivement
de la distribution de nos produits dans le Out-of-

: Home. Avec un gain de 640 nouveaux clients, les
jt resultats engranges repondent aux objectifs de
dynamisation fixes, grace au travail de ces veri-

| tables ambassadeurs de nos marques, a une meil-

| | leure efficacité et a une réactivité accrue. Spadel
. beénéficie aussi du travail accompli fin 2010 avec le
,l lancement pour Bru d'une toute nouvelle gamme

’ de bouteilles en verre.
=

e

Spadel reaffirme sa volonte d'investir dans un seg-
ment de marche difficile, mais important dans sa strategie. En
tant qu'entreprise familiale, nous soutenons naturellement ce
secteur d'entrepreneurs.

ACTIVITES
DES MARCHES

Et en 2012 ?

En 2012, Spadel compte poursuivre sur cette lancee positive en
privilegiant la méme strategie commerciale et de marketing a
360° comme leader dans la categorie d'eau minérale natu-
relle. Nous resterons attentifs a l'évolution du marche et a la
situation economique de maniere a anticiper d'eventuels
changements. 2012 est aussi l'annee du lancement d'une nou-
velle limonade Spa Citron, avec une recette 100% naturelle.
Les bouteilles Bru en Pet recevront egalement un tout nou-
veau look rajeuni, en harmonie avec les bouteilles en verre.
Nous aurons donc relance en moins de 3 ans l'ensemble de
nos gammes d'eau minerale naturelle Spa et Bru, preuve de
notre dynamisme innovant et de notre leadership. Nous met-
trons aussi l'accent sur les secteurs de 'horeca, de la restaura-
tion d'entreprise et des points de vente ‘on the go’ comme les
stations-service. Nul doute que ces efforts consequents per-
mettront au Groupe Spadel de renforcer sa position de téete
sur son marche historique.

i

Nous sommes
e les gardiens de
léquivalent de 26.000

terrains de foot.

o s il NP S SPA
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Pays-Bas

C e marché de l'eau minérale naturelle
aux Pays-Bas a connu une forte
augmentation en 2011. Il est marqué par
une forte pression concurrentielle de la
part des marques de distributeurs et des marques
premiers prix. Les Pays-Bas restent un marché de l'eau
minérale naturelle avec un potentiel de croissance, car
la consommation d'eau embouteillée par habitant y est

parmi les moins élevées en Europe. Spa reste la
marque leader incontestable sur le marché des eaux
minérales naturelles. Spa Reine a enregistré une belle
croissance en volume de 2% alors que la gamme Spa
pétillant affichait une progression appréciable de 3%
en volume dans la consommation a domicile. Du cété
de Spa Fruit, la hausse du colt des matiéres premiéres
fait tres légerement chuter les résultats. Pour le
secteur de la consommation hors domicile, Spadel
dispose a nouveau de sa propre équipe commerciale
qui a conquis en 2011 plus de 700 nouveaux clients.
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Consommation a domicile

Eau minérale naturelle

En 2011, le marche de la consommation a domicile de l'eau
minerale naturelle a progresse en volume et en valeur. La cate-
gorie de 'eau minérale naturelle plate croit de plus de 7% en
volume et légérement en valeur (+0,9%). Spa est trés largement
leader de ce marche neerlandais de l'eau minérale naturelle,
tant en plat gu'en petillant. A ce titre, Spa contribue largement a
la dynamisation et a l'animation du marche en étant la seule
marque (nationale) a y investir structurellement en privilégiant
un discours de fond.

Spa Reine progresse en volume (+2,3%) par rapport a 2010.
Malgré un recul en valeur (-3,9%) suite a la diminution des prix
globalisee dans le secteur, elle obtient 39,4% de parts de mar-
ché en valeur. Spa petillant performe de son cote a 41,4% de
parts de marche, en legere regression. Notre animation du
marche et la valorisation qui en decoule se sont notamment
traduites par le developpement des formats ‘on the go’. Comme
l'an passe avec notre bouteille de 33 centilitres, l'arrivee de la
bouteille Spa Reine de 1 litre a éte une grande premiere pour le
marche des Pays-Bas.

La gamme Spa petillant a ete entierement renovee, avec de
nouvelles bouteilles en PET. Une grande campagne d'activation
avec de l'echantillonnage a fait petiller les Pays-Bas durant l'éte.
Pour étre toujours plus en phase avec les attentes des consom-
mateurs, Spadel a lance un pack de 4 bouteilles, mieux adapte

aux habitudes du consommateur neerlandais, avec un succes
significatif. Notre dynamisation du marche s'est aussi declinee
en actions de marketing integre pour soutenir ces innovations
(publicités, échantillonnage, dégustation, promotions). Le déve-
loppement des nouveaux formats a en tout cas demontre toute
sa pertinence dans une logique de dynamisation du marche et
d'incitation a la consommation d'eaux minerales naturelles.

Limonades

Nos limonades Spa Fruit, confrontees a une pression maximale
sur les prix couplee a une hausse du coUt des matieres pre-
mieres, ce qui s'est traduit par une legere augmentation de nos
tarifs, ont connu un tres leger flechissement des volumes.

La campagne '‘Smaakbattle’ qui permettait aux Hollandais d'elire
leur gout favori de Spa Fruit petillant, a connu un vrai engoue-
ment des consommateurs sur internet.

Spa Citron a connu une annee plus difficile et a vu sa position
concurrentielle s'éroder. Ce produit sera completement relance
en 2012 avec une composition unique : une limonade avec 100%
d'ingredients naturels!

Consommation hors domicile

Les resultats sont, toutefois, contrastes dans le secteur de la
consommation hors domicile (Out-of-Home) ou l'on constate
une belle progression de 'eau minérale naturelle plate alors que
l'eau minerale petillante decroit sensiblement par rapport a 2010.



Comme en Belgique, 'equipe en charge de la consommation
hors domicile a ete reintegree au sein du groupe. Les resultats
sur le terrain montrent la pertinence de cette decision, avec
une hausse du nombre de clients (+de 700 affaires supplémen-
taires). Ces résultats démontrent que ces acteurs du marche
accordent leur confiance aux marques Spa qui incarnent la
qualite et la purete de l'eau minérale naturelle

Perspectives 2012

Dans un marche tres competitif confronte a la hausse des
marques de premier prix, Spadel continuera a jouer pleine-
ment son role de leader de la categorie des marques d'eaux
minerales naturelles et a animer le marche en recrutant de
nouveaux consommateurs.

De maniere globale, l'accent sera encore mis sur Spa Reine et
la gamme Spa petillant avec une vraie volonte de continuer a
repondre aux attentes des consommateurs en proposant de
nouveaux formats pour la consommation a domicile et hors
domicile. Nous continuerons a mener des politiques marketing
de fond, avec, a la cle, des investissements en consequence.

2012 sera l'année de la relance de Spa Citron 100% naturel, une
innovation majeure dans le secteur des limonades. Nous comp-
tons profiter de notre excellente image pour developper
encore plus notre presence sur le segment des limonades,
en mettant en avant leurs atouts specifigues et leur image de
qualite.
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Jrance

( n France, tant le marché global de
l'eau minérale naturelle que les eaux de

Spadel progressent. La croissance est

principalement soutenue par les formats

nomades. L'eau minérale naturelle Wattwiller
progresse en volume et obtient un excellent score
pour son eau pétillante. En 2011, les consommateurs
ont pu découvrir de nouveaux packs pour Watwiller et
une campagne de publicité a 360°, avec un
dynamisme trés positif sur le plan commercial.

FONDATION DE RECHERCHE|
SUR L'HYPERTENSION ARTERIELLE

SPADEL RAPPORT ANNUEL 2011

En 2011, le marche francais de l'eau minerale naturelle presente
un bilan positif pour la seconde annee consecutive. Cela se tra-
duit par une progression de 2,6% en volume et de 3,1% en
valeur, notamment sous l'impulsion des formats nomades ‘on
the go’ (on note une hausse de 11% pour les bouteilles de 1 litre).
Cette croissance du marche francais se concretise tant pour les
eaux plates que pour les eaux petillantes. Ce marche a connu
une tres forte activité promotionnelle, caractérisee par des
actions plus agressives qu'auparavant.

Spadel affiche aussi de bons resultats, avec une tres nette
hausse en volume. Ce constat positif vaut tant pour le marche
francais que pour la region des Vosges et de U'Est, le bastion
d'origine de Wattwiller, notre marque phare en France.

Wattwiller

Wattwiller non peétillante progresse en volume avec une hausse
de 72%. Dans sa region d'origine, la part de marche de la
marque s'etablit a 7%. Soulignons egalement l'excellente per-
formance de Wattwiller petillante qui gagne pres d'un million de
litres en volume et progresse de 51% gréace, entre autres, a un
plan marketing innovant.

La tres faible teneur en sodium de Wattwiller en fait une eau de
reférence pour les regimes hyposodes particulierement indi-
ques pour les personnes qui souffrent de problemes cardio-
vasculaires. Nous avons ainsi, en collaboration avec la
Fondation de Recherche sur ['Hypertension Artérielle (FRHTA),
notre partenaire depuis deux ans, organise des actions de

WAITWILLER,  See |

o A 0

mesure de la tension arterielle de consommateurs dans des
centres villes.

En termes d'innovation, Wattwiller a ete a l'origine d'une pre-
miere sur le marche francais, a savoir le lancement d'un pack
9X50 cl, ce qui sest traduit par une hausse des volumes de
16,5% couplée a une reduction des couUts de 9%. Wattwiller
petillante a, elle aussi, beneficie du lancement d'un format
nomade avec l'arrivee en mai 2011 d'une bouteille de 50 cl.
Ces innovations et campagnes de marketing ainsi que des
actions promotionnelles en phase avec les attentes du marche
nous ont permis d'atteindre pleinement nos objectifs de crois-
sance des volumes et de maintien des parts de marche. Les
atouts naturels de Wattwiller, en l'occurrence labsence de
nitrate, la faible teneur en sodium et de maniere globale la
purete de l'eau, y ont bien sur aussi largement contribue.

Spa
Spa a maintenu ses positions sur son marche de predilection,
a savoir la zone frontaliere avec la Belgique.

Perspectives 2012

En 2012, Wattwiller compte poursuivre le developpement de ses
activites, tout en maintenant sa position d'acteur majeur de l'eau
minerale naturelle dans 'Est de la France. Pour ce faire, un nou-
veau positionnement des produits soutenu par une campagne
de communication axee sur leurs caracteristiques propres sera
mis en place.
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u Royaume-Uni, le marché

global des eaux minérales

naturelles est en hausse,

notamment sous l'impulsion

d’actions promotionnelles. Dans un marché

gallois en deca de la performance du marché total,
Brecon Carreg, notre marque régionale, maintient ses
parts de marchés et reste la marque la plus populaire
de la région.
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Au Royaume-Uni, le marche global de 'eau minerale naturelle
saffiche a la hausse, tant en volume (+2,3%) qu'en valeur
(+5,4%). Cette progression est plus sensible pour ['eau minérale
petillante, en hausse de 3,8%, que pour 'eau minérale plate qui
gagne neanmoins 2%. Le marché du Pays de Galles, region
d'origine de Brecon Carreg, obtient pour sa part des resultats
plutot stables. La tendance a la croissance est principalement
soutenue par les formats nomades ‘on the go'. Le marche du
Royaume-Uni se caracterise aussi par un regain d'interét pour
les marques nationales au detriment des marques importees.
Cette croissance est soutenue par des actions promotionnelles
menees par les enseignes de distribution.

Brecon Carreg
Avec 12% de parts de marche au Pays de Galles, Brecon Carreg
stabilise sa position dans sa region d'origine, malgre le fait que
ce marche local sous-performe par rapport aux resultats bri-
tanniques globaux.

C'est aussi en 2011 que Brecon Mineral Waters a entame l'ex-
ploitation d'une nouvelle source (B2), dont la production est
reservee a un client local. L'année aura aussi ete marquee par
des nouveautes, en particulier le lancement de nouveaux mul-
tipacks 8X50 centilitres, 6X50 centilitres avec bouchon sport
pour Brecon Carreg plat et, du cote du petillant, du pack 6x50
centilitres. Le format 50 centilitres joue un role primordial sur ce
marche et genere une bonne partie de nos volumes.

ACTIVITES
DES MARCHES

Au Pays de Galles, Brecon Carreg est leader du marche de
l'eau minerale naturelle pétillante. Outre les innovations en
multipack, la marque beneficie d'une image forte que symbo-
lise parfaitement son nom, a savoir celui d'une eau jaillissant
d'un parc regional naturel connu et reconnu. De méeme, la mul-
tiplicite des formats proposes aux consommateurs et adaptes a
tous les moments de consommation est un atout supplemen-
taire pour Brecon Carreg qui reste la marque favorite des
Gallois, avec un taux de preférence atteignant les 18%.

Les qualites de l'eau minerale Brecon Carreg ont aussi ete
saluees par les "Wales the True Taste Food and Drink Awards/,
avec la medaille d'argent pour notre eau plate et de bronze
pour son alter ego petillant. Cet evenement majeur du secteur
alimentaire gallois recompense les produits sur la base de leurs
qualites et de leur gout.

2012 en perspective

En 2012, Spadel mettra sur pied un important exercice de repo-
sitionnement pour Brecon Carreg ainsi que des actions com-
merciales et marketing visant a conforter nos positions au Pays
de Galles et dans les regions voisines.
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En dehors de nos marches de predilection, les exportations de
nos produits sont une realite sur plus de 30 marches repartis
aux quatre coins du globe. En termes de péerimetre geogra-
phigue, 2011 aura ete une anneée stable, avec un volume de 6,6
millions de litres.

Les marches tant americains qu'europeens affichent des
performances stables en rapport avec celles de 2010. Cette
stabilite est aussi la norme pour les Antilles neerlandaises,
une zone historiquement importante pour nos activites de
distribution.

Un des faits marquants en 2011 est le changement de parte-
naire opere pour le marche allemand, un des pays les plus
importants pour Spadel en termes d'exportation. Ce change-
ment de partenaire s'accompagne logiguement de nouvelles
bases de collaboration avec pour objectif la dynamisation de
nos resultats.

L'heure est aussi au changement en Chine, marche pour
lequel Spadel a conclu un nouveau partenariat avec un acteur
particulierement dynamique et specialise dans la distribution
de produits belges. Nous avons egalement choisi un nouveau
partenaire a Taiwan. De maniere globale, le marche asiatique
se distingue par une croissance significative des volumes et
par le developpement des activites de Spadel sur ce territoire.
2011 aura ete une annee charniere pour certains pays du
Moyen-Orient, avec notamment d'excellentes performances
au Qatar et au Koweilt qui prefigurent un developpement signi-
ficatif de ces marches. Spadel a egalement mis a profit l'annee
2011 pour integrer les operations d'exportation de Wattwiller
dans le méme departement que les autres produits Spadel, ce
qui garantit plus d'efficacite et de coherence.

Nos ambitions pour 2012 s'inscrivent dans la suite logique de
cette annee 2011. Nous comptons, par exemple, transformer
nos Nouveaux partenariats allemands et asiatiques en reussite,
tout en affirmant nos positions sur nos marches emergents du
Moyen-QOrient. Nous ambitionnons aussi la montee en puis-
sance des produits Wattwiller.



Thermalisme
et sante

Voila plus de 130 ans que les Thermes de Spa, dont Spa
Monopole detient la concession exclusive, offrent a leurs visi-
teurs les bienfaits de leurs soins et de leurs cures. Soins de
balneothérapie, soins esthetiques et massages dans un cadre
d'une grande modernité qui plonge ses racines dans la belle
tradition thermale spadoise, comme en temoignent encore
les bains carbo-gazeux donnes avec l'eau de la source Marie-
Henriette dans les celébres baignoires de cuivre. Ou les bains
de tourbe extraite dans les Fagnes qui ont fait la renommee du
centre, tout au long de son histoire. En 2004, Spa Monopole
confiait au groupe Eurothermes l'exploitation du nouveau
centre thermal construit sur la colline d’Annette et Lubin,
a Spa. Aujourd’hui, les Thermes de Spa poursuivent, dans un
cocon de douceur ouvert sur une nature genereuse, les ser-
vices et soins du corps et permettent d'apprecier les bains ali-
mentes en eau de source minerale naturelle 'Clementine’
chauffée a 33°C et répartis sur 800 m? de bassins exterieur et
interieur.

L'etablissement a vu évoluer sa frequentation globale de
84.648 visiteurs, en 2004, a 165.246 en 2011. La grande tradition
des soins est assuree par une equipe d'une trentaine de the-

rapeutes (esthéticiennes, kinésithérapeutes, balnéothéra-
peutes) dotés dun savoir-faire des plus professionnels.
Impossible de citer tous les protocoles (plus de 80 proposi-
tions), mais le meilleur est disponible: du mythique bain
carbo-gazeux (parfait contre ['hypertension et le stress) au
bain Thalaxion (traitement des jambes lourdes et de la cellu-
lite), des soins visage booster ou anti-temps aux grands soins
corporels (enveloppement personnalisé, gommage délicieux
aux épices..), des soins Bio-Nature au Hanakasumi, un rituel
ressourcant inspire de la tradition japonaise, de 'Ayurveda au
Watsu (massage en piscine inspiré du Zen Shiatsu)...

Spadel propose egalement un vaporisateur a l'eau minerale
naturelle Spa®, tout en developpant des partenariats dans le
domaine des produits de soins de la peau. Ainsi, dans le cadre
d'une licence portant sur l'utilisation de la marque Spa®, la
societe Sothys Paris propose, depuis 2004, une ligne de pro-
duits Eau Thermale Spa®, formulée a partir de l'eau Spa Marie
Henriette®.
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DEVELOPPEMENT DURABLE

Nous apportons le meilleur de la nature au consommateur,
une eau minerale naturelle pure. Nous la protegeons non
seulement pour nous aujourd’hui, mais aussi pour les gene-
rations futures. Ainsi, chez Spadel, le developpement durable
n'est pas un mot a la mode, mais est incontestablement ancre
dans notre mission.

En tant qu'entreprise familiale, nous pronons l'attention et le
respect de nos parties prenantes, aussi bien de nos collabora-
teurs que de nos partenaires externes. Cet engagement nous
a permis d'étre precurseurs dans la protection des sources et
la gestion durable des emballages.

Est-ce un aboutissement? Non, car il nous reste encore des
defis importants: continuer a diminuer notre impact environ-
nemental, conscientiser nos collaborateurs aux futurs defis de
notre secteur, poursuivre le dialogue avec les parties pre-
nantes sur la valeur ajoutee de l'eau minérale naturelle et
definir nos objectifs RSE pour 2015-2020.

Spadel est leader des eaux minérales naturelles au Benelux,
occupe une place de leader regional avec Wattwiller et
Brecon Carreg et souhaite aussi etendre ce role de leader
dans le domaine de la responsabiliteé societale. Nous avons
l'ambition de continuer a construire une entreprise durable
dans un monde durable.
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L'annee derniere a eteé entierement placee sous le signe de la
preparation du plan stratégique ‘Responsabilité Societale
d'Entreprise’ (RSE) qui sarticule sur trois piliers:

“Nature’s best close to you”
Une gestion durable des nappes aquiferes et de la biodiversite
ainsi qu'un contréle de qualite permanent.

“Our footprint”

Une gestion durable des emballages, la diminution de la
consommation énergetique dans les sites, l'optimisation du
transport et une gestion d'achat responsable.

“Employee engagement”
Vivre les 'valeurs’, Spadel comme employeur et les ‘Community
Relations’.

1. Nature’s best close to you

La passion de la protection pour une eau naturelle unique
nous anime tous et percole a tous les echelons de l'entreprise.
La gestion durable des nappes aquiferes est une priorite abso-
lue au sein de l'entreprise. A Spa, par exemple, cette protec-
tion rigoureuse a commence en 1772 et le premier perimetre
de protection en Belgique y a éte cree en 1889.

Cette zone de protection n'a cesse de s'étendre pour atteindre
aujourd’hui une superficie de 13.177 hectares (26.350 terrains
de football), ce qui en fait l'une des plus grandes zones de

protection de ressources aquiferes en Europe. La protection,
c'est la préservation non seulement du patrimoine hydrigue,
mais aussi de la biodiversité presente.

Par ailleurs, notre Laboratoire Henrijean est le gardien du
temple de la qualité constante des eaux minérales naturelles.
ILest devenu l'un des centres de recherches hydrologigues les
plus reputes dans le monde.

Ce pilier s'est renforce en 2011 par les actions suivantes :

= e lancement d'un groupe de travail pour la creéation d'un
Parc Naturel des Sources sur et en collaboration avec les
Communes de Spa et de Stoumont. L'objectif est de deve-
lopper, de mettre en valeur et de préserver le patrimoine
naturel, historique et paysage exceptionnel de ces 2 com-
munes ou jaillissent les eaux minérales et thermales de
Spa et de Bru;

= |a collaboration active et financiere dans le nouveau projet
europeen Life ‘Ardenne Liegeoise’ qui va pendant 7 ans
rehabiliter les zones humides présentes sur les tourbieres
et les hauts plateaux ardennais. Ce projet est un outil im-
portant dans les enjeux climatiques (fixation du CO, dans
les sols) ainsi que pour la préservation et la restauration de
biotopes exceptionnels.

2. Our Footprint

Spadel a realise en 2011 le bilan carbone de toutes ses refe-
rences selon la methodologie de l'Analyse du Cycle de Vie
(ACV) telle que définie par les normes 1SO 14040-44:2006.



Tonnes CO,

10.575 Others
23.606 Energy
Transport

Packaging

End of Life

Cette analyse prend en compte les emissions de gaz a effet de
serre (GES) générées depuis l'extraction de la matiére pre-
miere necessaire a la production de l'emballage jusqu’a sa
gestion en fin de vie en passant par les etapes de production
de l'emballage et du transport (voir graphique en haut).

La majeure partie des émissions de GES concerne l'embal-
lage. Pour connaitre les impacts du packaging, il faut addition-
ner les émissions li¢es a 'emballage (la bouteille) et ceux de
la fin de vie (recyclage). Ensuite viennent l'énergie et le trans-
port comme elements determinant le bilan GES.

Réduction de notre empreinte carbone en 2011

a) La gestion durable des emballages et des déchets
= Nouvelles gammes de bouteilles Pet pour Spa Barisart et
Spa Marie-Henriette.
« Les bouteilles 50cl et 1l Spa Barisart ont abandonnée leur
couleur rouge afin d'optimiser le recyclage en Belgique;
+ Incorporation de 25% de Pet recycle permettant d'éviter
la consommation de 659 t/an de PET vierge (équivalent a
1.900 teqCO,/an) ;
« Allegement des bouteilles permettant une reduction de
'empreinte carbone de 700 teqCO,/an.
= Allegement des bouteilles Pet 0,5 et 1L Brecon Carreg:
-11% pour le format 0,51 et -8% pour le format 1.

b) La réduction de notre consommation énergétique
Consommation d’énergie secondaire des sites de production
de Spa Monopole (voir tableau en haut).

Source d'énergie (Kwh)

2009 2010 201 Evolution

depuis 2010

Elec 21.707.954 22.001.697 21.660.148 -1,55%
Gas 57.079.490 61.404.695 53.147.367 -13,45%
Total 78.787.444  83.406.392 74.807.515 -10,31%

Cette diminution est le resultat de plusieurs mesures :

= |3 diminution de la pression de soufflage des bouteilles Pet
et des presses d'injection;;

= La rationalisation des eaux;

= [ 3 nouvelle ligne de production bouteilles verres a atteint
son rythme de croisiere du point de vue énergies;

= ['optimalisation du ratio électriqgue de la station
d'epuration.

c) L'optimisation de notre transport

= [‘augmentation du transport de nuit avec 30%

= [‘augmentation de 50% de 'utilisation de camions
‘eco-combis’ pour la distribution aux Pays-Bas;

= ['engagement de nos transporteurs de diminuer en 5 ans
le taux de CO, de 20%.

d)Une politique d’achat responsable
m | e developpement d'une 'Sustainable Procurement Policy’
= |'évaluation des fournisseurs (couvrant 50% des achats
récurrents) intégrant les critéres de RSE, ce qui a abouti
a un plan d'action.

3. Employee engagement

Nous realisons tous les deux ans une etude de satisfaction
aupres de l'ensemble des collaborateurs afin de determiner
des pistes d'amelioration pour le bien-étre de tous.

En 2010, 'enquéte a éteé realisee dans tous les sites du Groupe,
ce qui nous a permis d'identifier en 2011 des pistes d'améliora-
tion (voir chapitre ‘Ressources Humaines’).

AU sein du Groupe Spadel, nous voulons apporter
une valeur ajoutée a la societe dans laguelle nous
opérons. Quelques projets que nous soutenons:

Spa est devenue partenaire fondateur de la campagne ‘Good
Planet’ en Belgique qui a comme figure de proue le célebre
photographe et ecologiste Yann Arthus-Bertrand. GoodPlanet
a pour mission de sensibiliser et d'éduquer le public belge a la
protection de l'environnement et invite a un mode de vie plus
respectueux de la Terre et de ses habitants.

Ce partenariat coule de source, car les thematiques de
GoodPlanet, notamment une gestion durable de la foréet, de
l'eau et de la biodiversite, sont en parfaite harmonie avec
notre mission de protéger le meilleur de la nature, de l'eau
naturellement pure.

Decouvrez notre Rapport Développement Durable sur le site
www.spadel.com

Unicef Belgique et Unicef Pays-Bas dans le cadre du
programme WaSH (Water, Sanitation & Hygiene) :
distribution de plus de 40 millions de litres d'eau par an.
Spadel Belgique: Child Focus, la Croix Rouge, l'association
liegeoise Sentinelles de la Nuit, des ecoles dans l'environ-
nement de nos sites, Kid's Foundation, etc.

Grandes Sources de Wattwiller: les Restos du Coeur,

la ‘Banque alimentaire’ en Alsace.

Brecon Mineral Water: Ty Hafan Children’s Hospice, British
Heart Foundation Braintrust.
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Déclaration de
goeuvernement
d Entreprise

1. La Charte de gouvernement
d’'entreprise

1.1. Le Code 2009

La Charte de gouvernement d'entreprise de Spadel definit ses
regles de gouvernance. Elle a éte arrétee originalement par le
Conseil d’/Administration lors de sa reunion du 30 mars 2006.
La Charte a ete revue a plusieurs reprises pour refleter les
modifications ou adaptations intervenues depuis. La derniere
modification date du 28 mars 2012.

La Charte peut étre consultee sur le site du Groupe Spadel a
l'adresse www.spadel.com. Elle s'inspire des prescrits du Code
belge de gouvernance d'entreprise (Code 2009, publié sur le
site www.corporategovernancecommittee.be) que la Société a
adopte comme son code de reférence, ceci en tenant compte
de la taille et des caracteristiques du Groupe Spadel.

Elle s'ecarte, dans cet esprit, du Code 2009 sur les points sui-

vants:

m reglements dordre interieur du Conseil d’Administration,
des Comites constitues au sein du Conseil d’Administration
et du Comité Exécutif (Code 2009, principes 1.1, 5.1 et 6.1):
les regles de fonctionnement du Conseil d’Administration,
des Comites constitues au sein du Conseil d’Administration
et du Comite Executif ne font pas l'objet d'un reglement
formel mais sont reprises dans les chapitres ad hoc de la
Charte de gouvernement d'entreprise;

= composition du Conseil d’Administration (Code 2009, prin-
cipe 2.1): le Conseil d’Administration intégre dans sa proce-
dure de sélection le critere de la diversite des competences
et des genres;

= [ongueur des mandats des Administrateurs (Code 2009,
principe 4.6.): les mandats sont, dans la régle, de six ans et
ce dans un souci de stabilite de composition du Conseil
d’Administration.

CORPORATE GOVERNANCE

1.2. Autres pratiques de gouvernement d’entreprise

La Charte de gouvernement d'entreprise comporte un cha-
pitre 4 incluant un Code de conduite sadressant aux
Administrateurs (point 4.1) et la politique établie par le Conseil
d’Administration pour les transactions et autres relations
contractuelles entre les societes du Groupe Spadel et les
Administrateurs et Managers Executifs.

Par ailleurs, Spadel a redéfini en 2010 sa Mission (raison d‘étre,
engagement responsabilité et valeurs). Ces éléments sont re-
pris dans la Charte de gouvernement d'entreprise et dans le
rapport annuel du Groupe. Une gestion optimale de la qualite
et de l'environnement tant au niveau de ses activites que de
ses produits et de ses services fait partie integrante des objec-
tifs du Groupe et l'engagement de Spadel dans le domaine du
developpement durable se retrouve dans la «Politique Qualite
et Environnement du Groupe Spadel».

Ce document peut étre consulte sur le site corporate de la
Societe www.spadel.com dans la rubrique «developpement
durable». De facon plus globale, en tant qu'entreprise ci-
toyenne, Spadel prend en compte la dimension societale dans
l'ensemble de ses activites et dans ses relations avec ses par-
tenaires (salariés, consommateurs, clients, fournisseurs, ac-
tionnaires, parties prenantes). Spadel a décidé de formuler,
avec l'aide de partenaires externes, des objectifs en termes de
responsabilite societale des entreprises dans le cadre de son
plan strategique RSE. Ces objectifs ainsi que la feuille de route
pour les atteindre devraient etre presentes en 2012
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2. Les caractéristiques principales
du contréle interne et de la gestion
des risques

2.1. Contréle interne

Le Conseil d” Administration supervise la mise en ceuvre du
cadre referentiel du controle interne et la gestion des risques.

Le Comite d'Audit est charge, e.a. des missions suivantes:

= suivi du processus d'elaboration de linformation finan-
ciere;

m suivi de lefficacite des systemes de controle interne et de
gestion des risques de la Societe;

= suivi de l'audit interne et de son efficacite;

= syuivi du controle legal des comptes annuels de Spadel S.A.
et des comptes consolides, en ce compris le suivi des ques-
tions et recommandations formulees par le Commissaire
charge du controle des comptes consolides.

En outre la Societé a engage en 2008 un Auditeur Interne
avec pour mission l'analyse et l'évaluation, de maniere inde-
pendante, de U'existence et du fonctionnement du systeme de
controle interne, ainsi que la formulation de recommanda-
tions en vue de l'amélioration de celui-ci. LAuditeur Interne
rapporte hierarchiquement au Directeur Financier et fonc-
tionnellement au President du Comite d’Audit. Il assiste aux
reunions du Comite d'’Audit dont il redige le rapport.

Le Comite d'’Audit revoit annuellement le plan d'audit interne.
Cette revision s'effectue depuis le ler janvier 2012 sur base
d'une cartographie des risques approuve par le Comite d'Audit
lors de sa reunion du 15 novembre 2011. LAuditeur Interne fait
egalement regulierement au Comite d’Audit un rapport sur les
risques et litiges pouvant impacter le resultat. Le Comite d’Au-
dit fait, apres chague reunion, un rapport au Conseil d’Admi-
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nistration. Une copie du rapport est remise aux Administrateurs
sous forme synthetique.

Concernant le processus d'élaboration de l'information finan-
ciere, Spadel a mis en place un systeme de controle interne et
de gestion des risques permettant d'assurer :

® que les informations financieres, etablies en conformite
avec les normes comptables belges au niveau de Spadel
S.A. et les International Financial Reporting Standards (IFRS)
au niveau consolide soient publiees dans les delais legaux
et donnent une image fidele du patrimoine, de la situation
financiere et des resultats de la Societe et consolides ainsi
que des filiales de la Societe comprises dans la consolida-
tion;

m que le rapport de gestion contient un expose fidele sur
'evolution des affaires et la situation de la Societe et des
filiales comprises dans la consolidation ainsi qu'une des-
cription des principaux risques et incertitudes auxquels ils
sont confrontes.

Des procedures sont en place pour sassurer gue les investisse-
ments et les achats de fournitures et services se realisent dans
le cadre des budgets arretes par le Conseil d’Administration et
sous le controle du Management Executif. Un systeme de
controle des factures relatives a ces operations est en place.

Des indicateurs de performance ont ete fixes pour les diffe-
rentes operations industrielles et commerciales. Les perfor-
mances des marches et des operations font l'objet d'un repor-
ting trimestriel au niveau du Comite Executif et du Conseil
d’Administration.

La cartographie des risques approuvee par le Comite d'Audit
identifie les risques significatifs La Direction Generale a mis en
place un Comite de Gestion des Risques charge d'identifier les

risques les plus importants, de designer un responsable par
risque et de prevoir des mesures adequates ainsi que de veiller
a sensibiliser 'ensemble du Groupe aux risques. Le Comite de
gestion des risques a communique a chaque manager les
risques dont il est responsable. Les principaux risques et incer-
titudes pesant sur les activites de l'entreprise sont decrits dans
le rapport de gestion du Conseil d’Administration a 'Assemblee
Generale.

2.2.Contréle externe

Ernst & Young Reviseurs d'Entreprises SCCRL, representee par
Monsieur Eric Van Hoof, a ete nommee par U'Assemblee
Generale Ordinaire du 10 juin 2010, comme Commissaire de la
Societe, pour une periode de trois ans venant a echeance a
lissue de '"Assemblee Generale Ordinaire de 2013. Le montant
des emoluments du Commissaire sont publies, conformement
a larticle 134 du Code des Societes en annexe aux comptes
consolides et a la rubrique C 5.17.2 des comptes de la Societe.

3. Actionnariat

La Societe n‘a pas recu en 2011 notification de declarations de
transparence en vertu de l'article 14, alinea 4, de la loi du 2 mai
2007 sur la declaration des participations importantes.

La Societe n‘a pas recu, en 2011, de notifications au titre de
l'article 74 § 8 de la loi du ler avril 2007 relative aux offres pu-
bliques d'acquisition.

La structure de lactionnariat et du controle final au 31 de-
cembre 2011, basee sur les declarations notifiees le 30 aoUt
2010 conformement a larticle 74 § 8 de la loi du ler avril 2007
relative aux offres publiques d'acquisition, se presente comme
suit:



NOMBRE TOTAL D’ACTIONS (DENOMINATEUR) : 4.150.350

Actions représentatives du capital

% du total

Nombre d’actions

Finances & Industries

S.A. = Bruxelles 4/70.000 00,84
Public 380.350 916
Total 4.150.350 100,00

La Société de participation Guyan (Luxembourg) Sarl, détient
84,57% des actions de Finances & Industries S.A. L'actionnariat
de la societe de participation Guyan Sarl est compose comme
suit:

= Monsieur Marc du Bois qui detient 111.444 parts correspon-
dant a 58,00% des droits de vote ;

= Finances & Industries S.A., qui detient 74.815 parts corres-
pondant a 38,94% des droits de vote ;

= Monsieur Guy J. du Bois.

Les droits de vote de Finances & Industries S.A. dans Guyan
Sarl sont calcules en tenant compte d'eventuelles suspensions
du droit de vote des parts sociales propres detenues par
Guyan Sarl. Les droits de vote de Monsieur Marc du Bois sont
calcules en tenant compte d'éventuelles suspensions du droit
de vote pour les parts sociales detenues par la Societe elle-
meéeme ou ses filiales.

Le Conseil d’Administration n'a pas connaissance d'elements,
vises a l'article 34, 3°,5°, 7° et 8° de l'Arréte Royal du 14 novembre
2007 relatif aux obligations des emetteurs d'instruments finan-
ciers admis a la negociation sur un marche reglemente, suscep-
tibles d'avoir une incidence en cas d'offre publique d'acquisition.
Il Ny a pas, a la connaissance du Conseil d’Administration, de
comites d'actionnaires ou d’/Administrateurs constitues en appli-
cation ou non de conventions entre actionnaires.

Aucune transaction sur titres de la Societe n'a ete notifiee au
President du Conseil d’Administration au 28 mars 2012 dans le
cadre des regles arrétees par le Conseil d’/Administration en la
matiere.

4. Les structures d’'administration et leur
fonctionnement

Les regles regissant la composition, les responsabilites et le
fonctionnement du Conseil d’Administration et des Comites
crees en son sein sont decrites dans la Charte de gouverne-
ment d'entreprise de Spadel.

4.1. Le Conseil d’Administration

Composition du Conseil d’Administration

Le Conseil d’/Administration de Spadel est compose au 28 mars
2012 de six membres. Trois Administrateurs representent en
fait lactionnaire majoritaire. Il s'agit de :

Nom Fin du mandat

Monsieur Marc du Bois 2015

Finances & Industries S.A. dont le representant
permanent est Monsieur Axel MILLER
Occupation principale en dehors du Groupe
Spadel : Managing Partner Petercam,
Administrateur de Carmeuse (Président),
D'leteren, Duvel Moortgat et IPM (President).

2012

Cofimatra S.A, dont le représentant permanent
est Monsieur Roland Vaxelaire

Occupation principale en dehors du Groupe
Spadel : fondateur et directeur general de
Responsibility Management, Administrateur de
Merieux NutriSciences et d'Alter Eco.

2016

Trois Administrateurs sont independants des actionnaires et du
management de la Societe au sens de larticle 524 §2, alinea ler
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du Code des Societes. Ils repondent aux criteres d'indepen-
dance determines par larticle 526ter du Code des Societes.

Nom Fin du mandat

le Baron Vandemoortele
Occupation principale en dehors du Groupe 2014
Spadel : CEO du Groupe Vandemoortele.

la BVBA M.O.ST, dont le représentant perma-
nent est Monsieur Frank Meysman

Occupation principale en dehors du Groupe
Spadel : Administrateur de Grontmij, GIMV, WDP,
Picanol et Thomas Cook Group (Président), CEO
du Conseil de la Publicite.

2016

la BVBA Thijs Johnny, dont le representant per-
manent est Monsieur Johnny Thijs

Occupation principale en dehors du Groupe
Spadel : Administrateur delegue de bpost,
Administrateur chez Fromageries Bel,

Max Green et Univeg.

2016

La BVBA Thijs Johnny, dont le representant permanent est
Monsieur Johnny Thijs a ete designee, par le Conseil d’Adminis-
tration, comme President du Conseil d’Administration.Monsieur
Marc du Bois exerce une fonction executive au sein de Spadel.

Le Conseil d’/Administration proposera a 'Assemblee General
du 14 juin 2012 le renouvellement du mandat d’Administrateur
de Finances & Industries S.A., avec comme représentant per-
manent Monsieur Axel Miller.

Fonctionnement du Conseil d’Administration

Le Conseil d’Administration s'est reuni cing fois en 2011. Le

Conseil a examine lors de ses reunions trimestrielles :

= e suivi de ses decisions;

= |esrapports et recommandations des Comites d’Audit et de
Nomination et Remuneration ;

= [‘evolution de la situation commerciale par marche, sur les
marches principaux du Groupe, par rapport au trimestre
ecoule et a la date de la reunion avec un focus particulig
sur les points d'attention et les plans d'action;
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la situation financiere de Spadel S.A. et consolidee par rap-

port au trimestre ecoule ;

u le systeme de réemuneration variable du Management
Executif ;

= la mise en conformite des statuts avec les dispositions de la
loi du 20 decembre 2010 ;

m divers sujets ou dossiers particuliers.

Les sujets suivants ont egalement ete portes a l'ordre du jour

des reunions trimestrielles du Conseil:

® mars: arréte des comptes de l'exercice ecoule et la prepa-
ration de l'Assemblee Generale Ordinaire et du communi-
que sur les resultats annuels;

= mai: questions relatives a la marche des affaires;

= 30Ut arréte de la situation semestrielle et du communique
sur les resultats semestriels;

= novembre: budgets et plans d'investissements pour l'annee
suivante.

Une reunion a ete consacree, en mai, a un statut des differents
projets mis en place dans le cadre du plan strategique a cing
ans (2011-2015) arrété par le Conseil d’Administration en 2010.

Le tableau ci-dessous detaille le taux de participation au
Conseil d’Administration.

4.2.Comités créés par le Conseil

Spadel compte deux Comites institues au sein du Conseil d’
Administration.

Le Comité d'Audit

Le Comite d'Audit compte trois membres, Administrateurs non
executifs, BVBA M.O.S.T. avec comme representant permanent
Monsieur Frank Meysman (Président), Finances & Industries
S.A. avec comme representant permanent Monsieur Axel
Miller, et Cofimatra S.A. avec comme representant permanent
Monsieur Roland Vaxelaire.

La BVBA M.O.S T, est un Administrateur indépendant. Monsieur
Frank Meysman est, de par sa formation (licencié en sciences
économiques appliquées) et sa longue expérience profes-
sionnelle comme manager executif ou Administrateur, com-
petent en matiere d'audit et de comptabilite.

Le Comite d'Audit s'est reuni trois fois en 2011. Le taux de parti-
cipation des Administrateurs, aux reunions du Comite d'Audit
s'est eleve, globalement, a 88%

Le Commissaire, 'Administrateur delegue et le Directeur
General ainsi que le Directeur Financier et l'Auditeur Interne

Réunions trimestrielles

Réunion Stratégique

Administrateurs

ont assiste aux reunions du Comite d'Audit. Lors de chaque
reunion, un moment de rencontre est prevu entre le Comite
et le Commissaire, hors la presence du Management.

Au cours de ses reunions le Comite d'Audit a examine, e.a. les

questions suivantes:

= conclusion des rapports d'audit du Commissaire et suivi de
la mise en place de ses recommandations;

= suivi des decisions du Comite d'Audit ;

= impairment test relatif a la societe Les Grandes Sources de
Wattwiller

= suivi de l'évolution du processus d'elaboration de linfor-
mation financiere;

= adaptation du plan de pension de Spadel Nederland ;

= revue des litiges et des risques;

= examen de de l'organisation du departement financier ;

= validation de la methodologie de la gestion des risques ;

= examen de la gestion interne de la tresorerie ;

= examen des engagements en matiére de pension (IAS 19) ;

= conclusions de l'audit interne relatif aux cycles d'achat ;

= examen des situations financieres consolidees semes-
trielles et annuelles.

Le President du Comite d'Audit a soumis lors du plus prochain
Conseil d’Administration qui a suivi chague reunion un rapport
de sa reunion ainsi que de ses decisions pour ratification.

29 mars 24 mai 3lao(t 22 novembre 3 mai Le Comité de Nomination et Rémunération
BVBA Thijs Johnny Présent Present Présent Présent Présent Le Comitée de Nomination et Remuneration est compose de
Marc du Bois Présent Présent Présent Présent Présent trois membres, Administrateurs non executifs, dont deux sont
Baron des Administrateurs independants. Ses membres sont : le
Excuse Present Present Present Present . X
Vandemoortele Baron Vandemoortele, Cofimatra S.A. avec comme repre-
Finances & . . . . . sentant permanant Monsieur Roland Vaxelaire, et Thijs
Industries S A Present Present Present Present Present
naustries >.A. Johnny BVBA avec comme représentant permanent repré-
BVBAM.O.S.T. Excuse Excuse Present Excuse Present sentant permanent Monsieur Johnny Thijs (Président).
COFIMATRA S.A. Present Present Present Present Present
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Le Comite s'est reuni deux fois en 2011. Tous ses membres
etaient presents. L'Administrateur delegue et le Directeur
General ont assiste aux reunions du Comite sauf pour les
points les concernant personnellement. Le Directeur des
Ressources Humaines a participe pour certains points aux
reunions. Au cours de ses reunions le Comite de Nomination
et de Remuneéeration a examine, e.a. les questions suivantes:

= propositions de nominations statutaires;

= validation du calcul du bonus annuel 2010 des membres du
Management Executif;

= mise en conformité du systeme de remuneration variable
des membres du Management Executif avec les disposi-
tions de la loi du 6 avril 2010;

= remuneration 2011 des membres du Management Executif ;

= plan d'objectifs personnels des membres de la Direction
Generale ;

m examen du rapport de remuneration afferent a l'exercice
2010.

Le President du Comite de Nomination et Remuneration a
soumis lors du plus prochain Conseil d’Administration qui a
suivi chaque reunion un rapport de sa reunion ainsi que de ses
decisions pour ratification.

4.3.Transactions ou autres relations contractuelles
entre la Société, y compris les sociétés liées, et les
Administrateurs non couvertes par les dispositions
légales en matiere de conflit d’intérét

Il Ny a pas eu de transactions ou autres relations contrac-
tuelles entre la Societe, y compris les societes liees, et les
Administrateurs ou les membres du Management Executif non
couvertes par les dispositions legales en matiere de conflit
d'interét.

4.4. Evaluation du fonctionnement du Conseil
d’Administration et des Comités créés en son sein

La Charte de gouvernement d'entreprise de Spadel prevoit
que le Conseil d” Administration procede tous les deux ans a
une evaluation de son fonctionnement et de celui de ses co-
mites en vue, e.a. d'identifier les domaines ou les debats au-
raient ete estompés et/ou des prises de position seraient res-
tees trop floues. Il procede, de meme, a l'évaluation de sa
composition et de celle de ses Comites. Les Comites d’Audit et
de Nomination et Remuneration procedent a une évaluation
de leur fonctionnement tous les deux a trois ans. Il N’y a pas de
procedure formelle d'évaluation.

5. Le Management Exécutif

Il n'y a pas de Comite de Direction dans le sens de larticle
524bis du Code des Societes.

Comme suite a la decision du Conseil d’Administration du 7
decembre 2010 d'aligner les statuts des deux membres de la
Direction Generale via un contrat de service, la SPRL JPhD,
representee par Monsieur Jean-Philippe Despontin, assume
depuis le ler janvier la fonction et les responsabilites de
Directeur General, en remplacement de Monsieur Jean-
Philippe Despontin.

Le Conseil d’/Administration a delegue la gestion journaliere a
Messieurs Marc du Bois, Administrateur delegue et la SPRL
JPhD, Directeur General, representee par Monsieur Jean-
Philippe Despontin.

Marc du Bois preside le Comite Executif de Spadel. Il a la res-
ponsabilite de tous les marches ou Spadel est actif. Les fonc-
tions suivantes lui rapportent:

CORPORATE GOVERNANCE

= fonctions membres du Comite Executif: Marketing &
Innovation, Ventes Benelux et Business Development;

= autres fonctions: Communication, et Responsabilite
Societale.

La SPRL JPhD assume la responsabilite des autres domaines

fonctionnels de l'entreprise:

= fonctions membres du Comite Executif: Opérations,
Finances et Ressources Humaines ;

= autres fonctions: Juridique, Sciences & Nutrition, Technique,

Développement Technigue et Qualite & Environnement.

Le Comite Executif etait compose, en 2011, outre de Marc du

Bois et de la SPRL JPhD, des responsables des fonctions sui-

vantes:

= Stefan De Clercq (Marché Benelux) ;

= Eva Henry (Marketing et Innovation);

= Franck Lecomte (Business Development) ;

= Vincent Mazy (Opérations) ;

= Didier De Sorgher (Finances) ;

= SPRL Nanook, dont le representant est Monsieur Joe
Beauduin (Ressources Humaines)'

= Erika De Vos (Ressources Humaines)?

Ainsi que de Madame Mary Yvonne Franceschini, Assistante.
Le Comite Executif s'est reuni 31 fois en 2011

Outre la revue de 'évolution de la situation commerciale sur
les differents marches sur lesquels le Groupe Spadel opere et
des points d'attention et des plans actions, le Comite Executif
est egalement amene a se prononcer sur les differents projets
touchant les activites du Groupe. Lors de la reunion qui suit
une reunion du Conseil d’Administration, les decisions, de-
mandes et recommandations du Conseil sont passees en re-
vue et traduites, la ou necessaire en points d'action.

' Jusqu'au 31 janvier 2011
2 A partir du 17 juillet 201
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Rapport sur la rémunération des
Administrateurs et du Management
Exécutif.

6.1. Procédure interne pour élaborer une politique
relative a la rémunération et fixer le niveau de
rémunération des Administrateurs non exécutifs et
des managers exécutifs

Les Administrateurs

L'article 15 des statuts dispose que 'Assemblee Genérale peut
allouer aux Administrateurs des emoluments fixes et des je-
tons de presence. En outre, poursuit cet article, les
Administrateurs seront indemnises des depenses normales et
justifices exposees dans l'exercice de leur fonction dans le
cadre de mandats particuliers qu'ils exercent pour le compte
de la Societe.

Il appartient au Comite de Nomination et Remunération de
formuler des propositions au Conseil d’Administration sur la
politique de remuneration des Administrateurs et, s'il y a lieu
sur les propositions qui en decoulent et qui doivent étre sou-
mises par le Conseil d’Administration a 'Assemblee Generale.

La remuneration actuelle des Administrateurs a éte arrétee
par 'Assemblee Generale Ordinaire du 9 juin 2011 sur propo-
sition du Conseil d’Administration.

Cette remunération se presente comme suit :

= Reunions du Conseil d’/Administration :

m Reunions des Comites d'Audit et de Nomination et

Remuneration

Par réunion a laquelle
le membre du Comité
assiste effectivement

5.000€
2.500¢€

President du Comite

Administrateurs (par Administrateur)

Elle n'est pas indexee. Le niveau de remuneration est evalue
par le Conseil d’Administration dans le cadre de son evaluation
de son fonctionnement. Il Ny a pas de remunération liee aux
prestations pour les Administrateurs non executifs. De meme
en ce qui concerne 'Administrateur delegue en sa qualite de
membre du Conseil d’Administration de la Societe.

Les Managers Exécutifs

La politique de remunération des membres de la Direction
Geneérale et des membres du Comite Executif est arrétee par
le Conseil d’Administration sur proposition du Comite de
Nomination et Remuneration. Le Comite de Nomination et
Remuneration est charge de proposer au Conseil d’Adminis-
tration la remuneration des Administrateurs Executifs et de la
Direction Génerale. Il se prononce, sur proposition de la
Direction Generale sur le package de remuneration fixe et
variable des membres du Comite Executif.

La remuneration est fixee en ligne avec le marche. Elle est
revue a intervalles reguliers sur base d'etudes comparatives
realisees par une societe specialisee. Le Comite de Nomination

Pour les 5 réunions fixes

Par réunion additionnelle

Rémunération Fixe Liée a la présence aux réunions
President du Conseil d'’Administration 25.000€ 25.000¢€ (soit 5.000€ par réunion) 10.000€
Administrateurs (par Administrateur) 12.500€ 12 .500€ (soit 2.500€ par réunion) 5.000€
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et Remunération examine sur base de ce rapport s'il y a lieu
d'adapter la remuneération des membres du Comite Executif.

6.2.Politique de rémunération du Management
Exécutif

Pour rappel le Management Executif est compose de la
Direction Geénérale ('Administrateur délégué et le Directeur
Général) et des membres du Comité Exécutif (sept per-
sonnes).

Politique appliquée pendant l'exercice 2011

La remuneration annuelle est composee d'une partie fixe et
une partie variable. Le Management Executif® béneficie egale-
ment d'avantages (voiture de société, frais forfaitaires).

La remuneration fixe est determinee, pour chague membre
du Management Executif, en fonction de la nature et de l'éten-
due des responsabilites de la fonction.

Le plan de remuneration variable, dans la mesure ou il s'écarte
du prescrit strict de larticle 520 ter, alinea 2, du Code des
Societes, a ete approuve par L'Assemblee Geéneéerale
Extraordinaire des Actionnaires le 20 octobre 2011

La remuneration variable represente un potentiel annuel total
brut, par rapport a la remunération de base* de :

= /5% pour les membres de la Direction Geénerale ;

= 50% pour les membres du Comité Executif.

La remuneration variable comprend une partie — decrite au
point a) ci-dessous — basée sur des critéres de prestation pré-
déterminés et mesurables sur un an (Bonus annuel) et une
partie — décrite au point b) ci-dessous — basée sur des critéres
de prestation prédéterminés et mesurables sur trois ans (LTI).

3 A l'exception de la SPRL SPhD et de son représentant permanent.

4 Laremunération de base est pour les membres de la DG la rémunération
annuelle enterinée par le Conseil d’Administration sur proposition du
Comité de Nominations et Remunération et pour les membres du Comite
Executif la remuneration mensuelle brute de decembre de l'annee pour
laquelle le bonus est attribue x 13,92.



a) Le Bonus annuel représente un potentiel annuel brut total,
par rapport a la Remuneration de base de :

= 50% pour les membres de la Direction Geneérale ;

= 30% pour les membres du Comite Executif.

b) Le LTI (long term incentive) représente un potentiel annuel
brut total par rapport a la remunéeration de base de :

= 25% pour les membres de la Direction Geénerale ;

= 20% pour les membres du Comite Executif.

Le potentiel annuel brut total correspond au montant brut que
linteresse promeriterait si le Groupe et lui-méme ont realise
tous leurs objectifs a 100%.

Les membres du Management Executif®, sont affilies a un plan d'as-
surance de groupe. Pour la majorite d'entre eux il s'agit d'un plan
detype «contribution fixe ». Deux membres du Management Executif
beneficient d'un plan de type « but a atteindre ».

Une etude comparative de la remuneération du Management
Executif a ete realisee en 2011 par une societe specialisee.

Les conclusions de cette etude ont ete examinees par le
Comite de Nomination et Remuneration lors de sa reunion du
18 janvier 2012. Ces conclusions ont ameneé le Conseil d’/Admi-
nistration, suivant, en cela, les recommandations du Comite de
Nomination et Remunération a augmenter la remuneration
fixe de certains membres du Management Executif, dont l'Ad-
ministrateur delegue.

Dispositions en matiére de recouvrement de la rémunération
variable attribuée sur la base d'informations financieres erronées
Les bonus sont calcules dans le courant du mois de janvier en
fonction des resultats provisoires. Le calcul du bonus effectif
est realise en avril sur base des comptes annuels arréetes par le
Conseil d’Administration.

> A l'exception de la SPRL JPhD et de son représentant permanent

Les bonus sont payes en deux etapes :

= enjanvier, un montant brut equivalent a 75% du bonus cal-
cule en fonction des resultats provisoires ;

m e solde en avril apres un nouveau calcul sur base des
comptes annuels arretes par le Conseil d’/Administration.

Les mois de janvier et avril, auxquels les alineas precedents

CORPORATE GOVERNANCE

LN’y a pas eu d'autres remunerations ou avantages attribuees
ou payees aux Administrateurs non executifs.

Monsieur Marc du Bois a percu, au titre de ses fonctions d'Ad-
ministrateur dans les filiales de la Societe les remunerations
suivantes :

referent, s'entend des mois de l'annee qui suit l'exercice pour Administrateur deélégué Spa Monopole S.A. 3600
lequel le bonus est attribué. Les résultats/comptes annuels Administrateur délégué Bru-Chevron S.A.
- L e , . ; 2.600
auxquels les alineas precedents referent, s'entend de ceux (représentant de Geérefis S.A.)
relatifs a l'exercice pour lequel le bonus est attribue Administrateur Les Grandes Sources de ainil
Wattwiller
6.3. Rémunération des Administrateurs
Nom de UAdministrateur Rémunération (euros)
BVBA Thijs Johnny (Johnny Thijs) Réemuneération au titre des cing réeunions prévues au calen-
L o o S drier annuel 50.000
President du Conseil d’Administration; L
Preésident du Comite de Nomination et Rémunération Reunions additionnelles du CA nihit
Reunions du Comité de Nomination et remunéeration 10.000
Remuneération au titre des cing reunions prévues au calen-
Marc du Bois drier annuel 25.000
Reunions additionnelles du CA Nihil
Remuneration au titre des cing reunions prevues au calen-
Baron Vandemoortele drier annuel 22.500
Membre du Comite de Nomination et Remuneration Reunions additionnelles du CA nihil
Reunions du Comité de Nomination et remuneration 5.000
Remuneération au titre des cing reunions prevues au calen-
BVBA MOST (Frank Meysman) drier annuel 17500
President du Comite d'Audit Reunions additionnelles du CA nihil
Reunions du Comite d’Audit 12.500
Remuneration au titre des cing reunions prevues au calen-
Finances & Industries S.A. (Axel Miller) drier annuel 25.000
Membre du Comite d'Audit Reunions additionnelles du CA nihil
Reunions du Comite d’Audit 7.500
Remuneration au titre des cing reunions prevues au calen-
Cofimatra S.A. (Roland Vaxelaire) drier annuel 25.000
Membre du Comite d'Audit Reunions additionnelles du CA nihil
Membre du Comite de Nomination et Réemuneration Reunions du Comite d'Audit 7.500
Reunions du Comite de Nomination et Remuneration 5.000
Total 212.500
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Le mandat exerce par Monsieur Marc du Bois chez Les Grandes
Sources de Wattwiller n‘est plus remunere depuis le ler janvier
2011

6.4.Critéres d'évaluation pour les rémunérations des
managers exécutifs liées aux prestations

Criteres relatifs au bonus annuel

Le Bonus annuel des membres du Management Executif est
base sur les criteres de prestation suivants afféerents a 'annee
pour laquelle le bonus annuel est attribue :

® pour les membres de la Direction Generale le Bonus an-
nuel est lie au résultat d'exploitation consolidé (EBIT) du
Groupe Spadel ;

® pour les membres du Comite Executif, les criteres de pres-
tation pris en consideration different selon que le membre
du Comite Executif soient investi d'une fonction « marche »,
d'une fonction « operations » ou d'une fonction « support ».

(i) Pour les fonctions « marché » et « opérations » les cri-

teres de 'eventuelle attribution du bonus annuel sont :

- lerésultat d'exploitation consolidé (EBIT) du Groupe
Spadel ;

- la marge contributive (MC2) pour les responsables
« marche » (ie. Ventes Benelux, Marketing &
Innovation, Business Development) ou les coUts
geres usine pour le responsable « opéerations » et

- la performance individuelle (plan d'objectifs per-
sonnels).

La ponderation de ces trois criteres est de respectivement de
40%, 30% et 30%.

(i) Pour les fonctions « support » (Ressources Humaines

et Finances) les critéres de ['éventuelle attribution du
bonus annuel sont :
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- le résultat d'exploitation consolidé (EBIT) du Groupe
Spadel ;

- la performance individuelle (plan d'objectifs per-
sonnels).

La ponderation de ces deux criteres est de respectivement de
70% et 30%.

(i) Regles communes pour l'appréciation de la réalisation
des objectifs.

Les objectifs annuels relatifs aux criteres de prestation
financiers sont arrétes par le Conseil d’Administration.
Les objectifs de performance individuelle (plan d'ob-
jectifs personnel) des membres du Comité Exécutif
sont arrétes, en debut dannee, par la Direction
Generale. En deca du resultat d'exploitation consolide
(EBIT) du Groupe Spadel minimum décrété par le
Conseil d’Administration, le bonus annuel n'est attri-
bue que sur la partie liee au resultat individuel.

En outre une évaluation « inacceptable » pour le plan
d'objectifs personnel ne donnera lieu a aucun bonus
pour l'annee concernee.

Chaque critere de prestation financier est affecte d'un
facteur de multiplication sur une echelle de huit va-
leurs (de 0 a 2) en fonction du degré de réalisation de
la prestation par rapport a l'objectif fixé (si 100% de
l'objectif est atteint le facteur de multiplication est egal
al.

Les criteres lies a la performance individuelle sont,
chacun, affectes d'un facteur de multiplication sur une
echelle de six valeurs a savoir la cote obtenue lors de
"évaluation de la realisation des d'objectifs personnels
ou des diverses participations aux projets.

Le bonus annuel brut attribue pour l'annee concernee est la
resultante de la multiplication de chaque part de bonus annuel
brut potentiel par le facteur multiplicateur defini ci-dessus.
Chaque partie ainsi influencee etant additionnee et donnant
un montant total brut appelé bonus Annuel Effectif.

Critéres relatifs au LTI

Les criteres de l'eventuelle attribution du LTI a chacun des
membres de la Direction Generale et du Comite Executif sont
les suivants :

= d'une part le taux d'evolution annuel moyen de la Net Sales
Value pour le cycle de trois ans, sur base du budget en ex-
cluant la croissance inorganique (provenant, par exemple,
d'acquisitions) et

= d'autre part, la moyenne des ROCE de chaque anneée du
cycle de trois ans, sur base du budget.

La pondeération de ces deux criteres est de 50% chacun et
chacun d'eux etant affecte d'un facteur multiplicateur sur une
échelle de 5 valeurs (de 0 & 1,75), selon le degré d'atteinte des
objectifs (si 100% de l'objectif est atteint le facteur de multipli-
cation est égal a 1).

Les objectifs sont fixes par le Conseil d’/Administration de la
Societe. Lattribution effective du LTI est conditionnee par l'at-
teinte d'un seuil minimum.



6.5.Rémunération de '’Administrateur délégué en 2011

Marc du Bois

Composant de la rémunération

Montant (€)

Administrateur delegue

Indéependant

Remuneration brute et remunération comme administrateur executif dans les Conseils

Remunerstion fixe d’Administration des filiales? 303.367,5%
Rémuneration variable Bonus annuel effectif brut afférent a 'exercice 2011 197.841,91#
Total 501.209,44
Assurance de Groupe Prime payee par la Societe 57.274,00
Autres avantages Vehicule, frais forfaitaires 8.358,15

Aucun bonus cash a long terme n'a eté paye au CEO en rapport avec l'exercice social 2011.

6.6.Rémunération des autres membres du Management Exécutif

Type de rémunération

Composant de la rémunération

Montant global (€)

Remuneration fixe Remuneration globale et board fees bruts payes en 2011 tant belges qu'etrangers 1.593.722,94
Remuneration variable Bonus annuel effectif global brut, afferent a l'exercice 2011 625.393,737
Total Bonus annuel effectif global brut, afférent a 'exercice 2011 2.219.116,67
Assurance de Groupe Prime patronale 66.584,39
Autres avantages Voiture de sociéte, frais forfaitaires 32.979,68

Aucun bonus cash a long terme n'a ete paye aux membres du Management Executif en rapport avec l'exercice social 2011.

6.7. Actions, options sur actions ou autres droits accordés aux, exercés par les membres du Management Exécutif
ou expirés au cours de l'exercice 2011

ILn'y a pas de systeme de stock options. Aucune action, option sur actions ou autres droits n‘'ont ete accordes aux ou exerces par

les membres du Management Executif ou ne sont expires en 2011

6

7

8

9

Ce tableau ne comprend pas les remunérations reprises au point 6.3.

Ce montant comprend un reliquat de 7.418,53 euros afféerent a l'annee

2010.

Il s'agit du bonus annuel effectif dU pour l'annee 2011 et paye en 2012
araison de 75% en janvier et du solde en avril

Il s'agit du bonus annuel effectif dU pour l'annee 2011 et paye en 2012
araison de 75% en janvier et du solde en avril

CORPORATE GOVERNANCE

6.8. Indemnités de départ

Les membres suivants du Management Executif beneficient de

clauses contractuelles particulieres en cas de depart:

= Monsieur Jean-Philippe Despontin: un montant de 125.000
euros; cette clause contractuelle date d'avant le ler juillet
2009;

= Monsieur Stefan De Clercq: application de la grille Claeys
majoree de trois mois; cette clause contractuelle date
d‘avant le 3 mai 2010.

Les autres membres du Management Executif ne benéeficient
pas de clauses particulieres en cas de depart.
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Conseil d’Administration

@II]'I]' trati N
& Nom Fonction Fin du mandat Occupation principale en dehors du Groupe Spadel

| ] | ]
Thijs Johnny BVBA, dont le représentant . Administrateur delegue de bpost, Administrateur chez
. President 2016 : )
permanent est Johnny Thijs Fromageries Bel, Max Green et Univeg

Administrateur

Marc du Bois P 2015
de Spadel en 2011
D a Managing Partner Petercam

Finances & Indusiries S'_A" dont_te repre- Administrateur 2012 Administrateur de Carmeuse (Président), D'leteren,
sentant permanent est : Axel Miller .
Duvel Moortgat et IPM (Président)

Baron Vandemoortele Administrateur 2014 CEO du Groupe Vandemoortele
. Administrateur de Grontmij, GIMV, WDP, Picanol et
M.O.ST. BVBA, dont le representant Administrateur 2016 Thomas Cook Group (Président)

permanent est Frank Meysman CEO du Conseil de la Publicite

Fondateur et directeur general de Responsibility
Administrateur 2016 Management.
Administrateur de Mérieux NutriSciences et d'Alter Eco

Cofimatra S.A., dont le représentant
permanent est Roland Vaxelaire

Guy Jacques du Bois President Fondateur
Pierre Godfroid President Honoraire
Pierre Drion President Honoraire
Henri-Noél Pauwels Secretaire du Conseil d’Administration

Comité d’Audit

M.O.S.T. BVBA (Frank Meysman) Préesident

Finances & Industries S.A.
(Axel Miller)

Cofimatra S.A. (Roland Vaxelaire)

Comité de Nomination & Rémunération

Thijs Johnny BVBA (Johnny Thijs) Président

Baron Vandemoortele

Cofimatra S.A. (Roland Vaxelaire)
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Commissaire

Ernst & Young Reviseurs d'Entreprises SCCRL, représentee par Monsieur EricVan Hoof

Comité Exécutif (2011)

RAPPORT FINANCIER

Marc du Bois

Administrateur delégué - Président du Comite Executif

SPRL JPhD ( Jean-Philippe Despontin)

Directeur General

Mary Yvonne Franceschini

Assistante

Stefan De Clercg

Directeur Commercial Benelux

Eva Henry

Directeur Marketing & Innovation

Didier De Sorgher

Directeur Financier

Vincent Mazy

Directeur Opérations

Franck Lecomte

Directeur Business Development

SPRL Nanook (Joe Beauduin)'

Directeur Ressources Humaines

Erika De Vos?

Directeur Ressources Humaines

Calendrier des actionnaires

Publication du rapport annuel 2011 (site web www.spadel.com) 30 avril 2012
Declaration intermediaire 1°" trimestre 2012 11 mai 2012
Assemblee Generale Ordinaire relative a l'exercice 2011 14 juin 2012
Mise en payement du dividende (coupon n° 13) 29 juin 2012
Publication des résultats semestriels 2012 31 aowt 2012

Declaration intermeédiaire 3 trimestre 2012

16 novembre 2012

Assemblee Generale Ordinaire relative a l'exercice 2012

13 juin 2013

' Jusquau 31 janvier 2011
2 A partir du 17 juillet 20N
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Rappeort
de gestion
du Consell
d’Administration

sur 'exercice 20l]
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Conformement aux prescriptions legales et statutaires, nous
avons 'honneur de vous presenter notre rapport sur l'exer-
cice ecoule.

1. Résultats consolidés

Chiffre d'affaires

Contexte de marché

De maniere globale, les principaux marches dans lesquels le
Groupe Spadel opere enregistrent une croissance en valeur
et en volume.

Le marche total des eaux minerales naturelles au Belux a pro-
gresse en volume de plus de 2% tant sur le segment des eaux
plates que sur celui des eaux petillantes. La progression du
marche en valeur est pres de 4%.

Aux Pays-Bas, la progression du marche a atteint pres de 8%
en volume et 2,3% en valeur. Ce marche est marquée par une
forte pression concurrentielle de la part des marques de dis-
tributeurs et des marques premiers prix qui gagnent des parts
de marche importantes.

Les marches francgais et britanniques ont egalement connu
des croissances de plus de 2%

Chiffre d'affaires du Groupe

Le chiffre d'affaires net consolide, hors accises et ecotaxes,
s'éléve 4 196,9 millions d'euros, en légeére progression (+0,2%)
par rapport a 2010. Cette consolidation du chiffre d'affaires
résulte d'un léger tassement des ventes en volume (-0,5%) et
de hausses de prix moderees.

Résultat d’exploitation
Le cash-flow opérationnel (EBITDA) de 2011 s'éléve a 23,9 mil-
lions d'euros, contre 28,8 millions d'euros en 2010.

Le résultat opérationnel (EBIT) s'éléve a 12,3 millions d'euros,
en diminution de 24,1% par rapport a 2010 qui s'etait cloturee
sur un resultat de 16,3 millions d'euros.

Cerecul du resultat operationnel resulte principalement de la
hausse majeure des couts d'approvisionnement en matieres
d'emballages (PET +21%, films et emballages +30%) et d'ingré-
dients pour limonades tels que les jus et ardbmes qui ont subi
des hausses de 30% en moyenne. Ces hausses de coUts n‘ont
pu étre que partiellement repercutees sur les tarifs de vente.

Le resultat operationnel a egalement eté impacte par les in-
vestissements importants consentis en 2011 dans l'outil indus-
triel et sur le plan commercial et pour le soutien de nos
marques, avec notamment l'importante relance de la gamme
Spa Petillant, ainsi que par le renforcement des equipes com-
merciales.

Ces elements pesant sur le resultat ont ete en partie compen-
ses par l'execution d'un plan ambitieux a cing ans d'excellence
operationnelle et de maitrise des frais de structure.

Résultat financier

Les produits financiers s'elevent a 0,9 millions d'euros et sont
en regression de 171% par rapport a 2010. Les charges finan-
cieres s'etablissent a 0,6 millions d'euros et sont en regression
de 24,5% par rapport a 2010.

Impots
La charge d'impot pour l'exercice s'éleve a 4,0 millions d'eu-
ros, contre 3,9 millions d'euros en 2010.

Résultat net

Le Groupe cloture l'exercice avec un beneéfice net de 8,7 mil-
lions d'euros contre 12,8 millions d'euros l'annee precedente,
soit un recul de 32%.



2. Structure bilantaire consolidée

AU 31 decembre 2011, les capitaux propres, valorises selon les
normes IFRS, s'etablissent a 93,7 millions d'euros, a comparer
aux 89,1 millions a fin 2010. Les capitaux propres couvrent plus
de 97% des actifs non courants.

Le ratio de solvabilite, correspondant au montant des fonds
propres rapportes au total du passif, s'éleve quant a luia 46,5%.
L'endettement financier du Groupe est toujours quasiment
inexistant (0,1 millions d'euros de dettes financiéres a court
terme).

Les activites operationnelles ont genereé une tresorerie avant
impot de 21,6 millions d'euros en 2011

La situation de trésorerie du Groupe au 31 decembre 2011
s'elevait a 48,2 millions d'euros.

La structure bilantaire de Spadel reste donc largement de na-
ture a garantir la strategie de developpement et les ambitions
du Groupe.

3. Investissements

Les investissements en immobilisations corporelles et incor-
porelles realises en 2011 par le Groupe Spadel se sont eleves a
11,3 millions d'EUR, a comparer avec 14,0 millions en 2010 et 8,0

millions d'EUR en 2009.

Evolution des investissements sur 5 ans :

Investissements par année Mio €
2007 9,2
2008 8,8
2009 8,0
2010 14,0
201 1,3

Par site, les investissements 2011 se repartissent comme suit :

Investissements par site Mio €
Spa Monopole 8,4
Spadel S.A. 1,4
Bru-Chevron 0,8
Grandes Sources de Wattwiller 0,5
Brecon Mineral Waters 0,1
Spadel NL 01
Total Groupe 1,3

Les principaux projets d'investissements finalises, ou en cours
d'execution, sont repris ci-dessous.
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Spa Monopole

= Amenagement d'un entrepot de stockage a Spa

= Developpement de la nouvelle gamme Spa petillant en for-
mat PET

= |nvestissements a la siroperie et sur le groupe G50

= [nvestissements lies au passage a la bague basse

= [nstallation de machines de ‘stickering on pack’

Spadel S.A.

= |mplementation de SAP dans les sites de production belges

= Achat de materiel informatique et de bureautique, d'equi-
pements reseau et de logiciels informatiques

Bru-Chevron

= |nvestissements lies au developpement de la nouvelle
gamme verre de Bru

= Achat de bouteilles 11, 50cl et 25¢l verre

= [nvestissements lies au passage a la bague basse

Grandes Sources de Wattwiller

= [nstallation d'une nouvelle etiqueteuse

= |nvestissements lies au developpement du format 50cl ga-
zeux

= [pstallation d'un nouveau palettiseur

Brecon Mineral Water
= Divers investissements industriels et informatiques

Spadel Nederland
= Achat de matériel informatique et de bureautique

SPADEL RAPPORT ANNUEL 2011



4. Innovation

Les principales innovations commercialisees au cours de l'annee 2011 sont:

Mois Marché Marque Description

Février UK Brecon Nouveau format 8x50cL plat

Relance de la gamme Spa Sparkling

= Harmonisation Spa Barisart/Spa Marie-Henriette sous une ombrelle «Spa Pétillant» avec gamme
Avril BE/NL SPA de formats uniques et specifigues aux besoins du consommateur

= Bouteilles allégées et incorporant 25% de matiere PET recyclee

= Eliguettes en papier recycle, imprimees avec de l'encre vegetale

Avril BE SPA Format 8x2L

Avril FR Wattwiller  Nouveau format « cube » 9x50 cl

Juillet NL SPA Lancement du « 4pack » pour les formats 1,51 PET

Juillet FR Wattwiller  Lancement d'une nouvelle référence gazeuse en format 50cl

Aodt BE/NL SPA/BRU :)n;;lteastisrrwog}egtggﬁgifee: permettant d'apposer des stickers type «Bon On Pack» pour les cam-
Novembre NL SPA Lancement du « 4pack » 1,51 Spa Reine

Novembre BE/NL SPA tL:ﬂm{c&:n;[ﬁétgdjﬂsﬁgstug/ﬁspulzt:ﬂoeﬁgi?gs «bague basse» sur la gamme Spa Pétillant (SB/SMH) permet-
Décembre GE SPA Lancement du casier x 6 Spa Reine pour export Allemagne

5. Résultats non consolidés de Spadel S.A.

Chiffre d'affaires

Le chiffre d'affaires de Spadel S.A. s'est eleve a 122,1 millions d'euros fin 2011 a comparer avec 120,0 millions d'euros en 2010, soit
une progression de 1,8%. Cette hausse du chiffre d'affaires résulte d'une légére hausse des volumes vendus (+0,5%) et des hausses
tarifaires.

Résultat d’exploitation
Le resultat d'exploitation s'éleve a 5,0 millions d'euros, en hausse de 47,8% par rapport a 2010 qui s'était cloturee sur un résultat
de 3,4 millions d'euros. Cette evolution reflete les principaux elements favorables et defavorables suivant:
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Eléments favorables

= | a hausse du chiffre d'affaires

= La diminution des honoraires externes (des études impor-
tantes avaient ete menees en 2010 dans le cadre de l'ela-
boration du plan 2015)

® Ladiminution des charges de remuneration

= Ladiminution des frais de gestion

Eléments défavorables
® [‘augmentation des depenses commerciales
= [‘augmentation des cotisations Fost+

Résultat financier

Les produits financiers augmentent de 5,8 millions d'euros en
2010 a 10,7 millions d'euros en 2011, Cette hausse resulte es-
sentiellement de l'augmentation des dividendes percus des
filiales. Les charges financieres restent stables a 0,3 millions
d'euros.

Résultat net
Le resultat net de l'exercice 2011 s'etablit a 13.952.477 EUR a
comparer avec /.988.292 EUR en 2010.

Apres transfert aux réserves immunisees d'un montant de
750.000 EUR relatif a un investissement « tax shelter », le bene-
fice de l'exercice a affecter s'éleve a 13.202.477 EUR.

6. Répartition bénéficiaire de Spadel S.A.

Il vous est propose de fixer le benefice a affecter comme suit
(en euros):

Benefice net de l'exercice a affecter 13.202.477
Benefice reporte de l'exercice precedent 4983.647
Bénéfice a affecter 18.186.124

Nous vous proposons la répartition suivante (en euros):

1. Distribution d'un dividende brut de 0,80 euro

(0,60 net) par action aux 4.150.350 actions qui 3.320.280
y ont droit
2. Dotation aux reserves disponibles 10.000.000
3. Bénefice a reporter 4.865.844
Total 18.186.124

Le dividende net propose est en diminution de 20% par rap-
port a celui de l'annee precedente et represente un ‘payout’
de 38,2% du bénefice consolide.

Il sera payable le vendredi 29 juin 2012 contre remise du cou-
pon n°13.

7. Perspectives 2012

Les signes de reprise de la consommation d'eau embouteillee
constates en 2011 sur la plupart de nos marches semblent se
confirmer en ce debut d'annee 2012.

Les marches restent toutefois tres competitifs avec une forte
pression promotionnelle, une guerre des prix dans le secteur

RAPPORT FINANCIER

de la grande distribution et une concurrence importante des
marques de distributeurs et des marques premiers prix.

L'evolution des prix des matieres premieres et plus particulie-
rement ceux des matieres d'emballages et de certains ingre-
dients pour limonades restent egalement une preoccupation
importante.

Conformement au plan strategique 2011-2015, Spadel conti-
nuera a investir et a assumer son role de leader pour dynami-
ser ses marques dans les marches dans lesquels il est present.
Commercialement, chaque marqgue sera soutenue de sorte a
renforcer son attractivite pour le consommateur tout en inte-
grant de vraies ameliorations en matiere d'empreinte car-
bone. Industriellement, les usines continueront a ameliorer
leur efficacite operationnelle et a suivre les plans de reduction
de couts.

Sur le plan commercial, l'annee 2012 sera particulierement
dynamique notamment grace au lancement d'une nouvelle
limonade Spa Citron, avec une recette 100 % naturelle. Une
nouvelle gamme de bouteilles en PET pour la marque BRU, en
harmonie avec le design de la gamme de bouteilles en verre,
sera egalement mise sur le marche.

Le Conseil d’Administration et de la direction du Groupe
restent confiants que cette strategie d'investissements dans
ses marques et ses outils de production, conjuguee avec ses
efforts d'amelioration de la performance industrielle et de
reduction des couts, lui permettront de renforcer son lea-
dership et de soutenir la croissance future et la rentabilite du
Groupe.
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8. Contréle interne et gestion des risques

Le Conseil d’Administration supervise la mise en ceuvre du
cadre referentiel du controle interne et la gestion des risques.

Le Comite d'Audit est charge, e.a. des missions suivantes:

= suivi du processus d'elaboration de linformation finan-
ciere;

m suivi de lefficacite des systemes de controle interne et de
gestion des risques de la Societe;

= suivi de l'audit interne et de son efficacite;

= syuivi du controle legal des comptes annuels de Spadel S A.
et des comptes consolides, en ce compris le suivi des ques-
tions et recommandations formulees par le commissaire
charge du controle des comptes consolides.

En outre la Societé a engage en 2008 un Auditeur Interne
avec pour mission l'analyse et l'évaluation, de maniere inde-
pendante, de U'existence et du fonctionnement du systeme de
controle interne, ainsi que la formulation de recommanda-
tions en vue de l'amélioration de celui-ci. LAuditeur Interne
rapporte hierarchiquement au Directeur Financier et fonc-
tionnellement au President du Comite d’Audit. Il assiste aux
reunions du Comite d'’Audit dont il redige le rapport.

Le Comite d'Audit revoit annuellement le plan d'audit interne.
Cette revision s'effectue depuis le 1¢" janvier 2012 sur base
d'une cartographie des risques approuvee par le Comite d'Au-
dit lors de sa reunion du 15 novembre 2011. LAuditeur Interne
fait egalement regulierement au Comite d'Audit un rapport
sur les risques et litiges pouvant impacter le resultat. Le Comite
d'Audit fait, apres chaque reunion, un rapport au Conseil d'Ad-
rapport est remise aux
Administrateurs sous forme synthetique.

ministration.  Une copie du
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Concernant le processus d'elaboration de l'information finan-
ciere, Spadel a mis en place un systeme de controle interne et
de gestion des risques permettant d'assurer :

m que les informations financieres, etablies en conformite
avec les normes comptables belges au niveau de Spadel
S.A. et les International Financial Reporting Standards (IFRS)
au niveau consolide, soient publiees dans les delais legaux
et donnent une image fidele du patrimoine, de la situation
financiere et des resultats de la Societe et consolides ainsi
que des filiales de la Societe comprises dans la consolida-
tion;

m que le rapport de gestion contient un expose fidele sur
"evolution des affaires et la situation de la Societe et des
filiales comprises dans la consolidation ainsi qu'une des-
cription des principaux risques et incertitudes auxquels ils
sont confrontes.

Des procedures sont en place pour sassurer que les investis-
sements et les achats de fournitures et services se realisent
dans le cadre des budgets arrétes par le Conseil d’Administra-
tion et sous le controle du Management Executif. Un systeme
de controle des factures relatives a ces opeéerations est en
place.

Des indicateurs de performance ont ete fixes pour les diffe-
rentes operations industrielles et commerciales. Les perfor-
mances des marches et des operations font l'objet d'un repor-
ting trimestriel au niveau du Comite Executif et du Conseil
d’Administration.

La cartographie des risques approuvee par le Comite d'’Audit
identifie les risques significatifs. La Direction Genéerale a mis en
place un Comite de Gestion des Risques charge:

= de sassurer que les risques majeurs (key risks) soient iden-
tifies, que la gestion de ces risques soit attribuee a un ma-
nager proprietaire du risque et qu'ils fassent l'objet de me-
sures de mitigation adequates ;

= de creer un «risk awareness » dans toutes les activites du
Groupe et dans la definition de la strategie.

Le Comité de gestion des risques a communique a chaque
manager les risques dont il est responsable.

Les principaux risques et incertitudes pesant sur les activites de
l'entreprise sont decrits dans le present rapport de gestion.



9. Acteurs de risques

De par ses activites, le Groupe Spadel est expose a differents
facteurs de risques :

= Risque de change: La majeure partie des activites du Groupe

est localisee dans la zone Euro. Seules les activites de la suc-
cursale Spadel UK sont conclues en GBP; ces activites contri-
buent a concurrence de 3% du chiffre d'affaires du Groupe.
Il existe par ailleurs tres peu d'operations en devises etran-
geres. Le risque de change est des lors peu significatif.

Risque de taux d'intérét: Outre les dettes commerciales
classiques, la majeure partie des dettes du Groupe sont
constituees de dettes cautions. Ces dettes ne portent pas
interét. Le Groupe ne detient pas d'actif a long terme signi-
ficatif portant interét. De maniere generale, le resultat et la
tresorerie operationnelle du Groupe Spadel sont large-
ment independants des fluctuations des taux d'interét du
marche.

Risque de prix: Les actifs financiers de Spadel sont des pla-
cements sans risque effectues en bon pere de famille. Les
risques principaux auxguels le Groupe est expose
concernent les prix de la matiere PET et d’'ingredients pour
les limonades, ainsi que le prix de l'energie, avec ses effets
sur les couts de fabrication et les coUts de transport.

Risque de crédit: Le risque de credit provient de la tresore-
rie et des equivalents de tresorerie, des depots aupres des
institutions financieres, ainsi que des creances clients.
S'agissant des depots aupres institutions financieres, seules
les contreparties ayant un rating minimum de A selon des
notations effectuees par des tiers independants sont ac-
ceptées. Le Groupe investit egalement a tres court terme
dans du papier commercial recommande par ses ban-

quiers habituels. Le Groupe a une concentration de risque
de credit sur quelques clients importants. Ces clients font
l'objet d'un suivi regulier quant a leurs paiements. La direc-
tion n‘anticipe pas de perte decoulant d'une defaillance de
ces contreparties.

Risque de liquidité: Une gestion prudente du risque de li-
quidite implique de conserver un niveau suffisant de liquidi-
tés et de titres negociables sur un marche, de disposer de
ressources financieres grace a des facilites de credit appro-
priees et d'étre a méme de denouer ses positions sur le
marche. Le Groupe a pour objectif de maintenir une flexi-
bilite financiere en conservant des lignes de credit ouvertes
mais non utilisees.

Risques liés aux litiges: Le Groupe evalue de maniere regu-
liere son exposition aux plaintes et litiges survenant dans le
cours normal de ses activites et comptabilise les provisions
adequates.

Risques liés a la marche des affaires: les principaux risques

et incertitudes pesant sur la marche des affaires de l'entre-

prise sont :

- l'évolution de la consommation globale d'eau embou-
teillee

- le questionnement sur l'impact environnemental de nos
produits

- la communication denigrante du secteur de la distribu-
tion publique d'eau

- la disponibilite et la volatilite des prix des matieres et de
l'énergie

- la concentration sans cesse croissante dans le secteur
de la distribution

- la montee des marques de distributeurs et des premiers
prix

- l'evolution des taxes sur les differents types d'emballage
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10. Evénements importants survenus
apreés la cléture de l'exercice

Le Conseil na pas connaissance d'autres evenements surve-
nus apres la cloture de l'exercice qui pourraient avoir une in-
fluence significative sur les comptes annuels.

SPADEL RAPPORT ANNUEL 2011



1. Actionnariat

La Societe n‘a pas recu en 2011 notification de declarations de
transparence en vertu de l'article 14, alinea 4, de la loi du 2 mai
2007 sur la declaration des participations importantes.

La Societe n‘a pas recu, en 2011, de notifications au titre de
larticle 74 § 8 de la loi du 1¢" avril 2007 relative aux offres pu-
bliques d'acquisition.

La structure de lactionnariat et du controle final au 31 de-
cembre 2011, basee sur les declarations notifiees le 30 aoult
2010 conformement a larticle 74 § 8 de la loi du ¢ avril 2007
relative aux offres publiques d'acquisition, se presente comme
suit:

NOMBRE TOTAL D’ACTIONS (DENOMINATEUR) : 4.150.350
Actions représentatives du capital

% du total

Nombre d’actions

Finances & Industries

S.A. = Bruxelles 4/70.000 00,84
Public 380.350 916
Total 4.150.350 100,00

La Sociéte de participation Guyan Sarl (Luxembourg) détient
84,57% des actions de la S.A. Finances & Industries.

L'actionnariat de la societe de participation Guyan Sarl est

compose comme suit:

= Monsieur Marc du Bois qui detient 111.444 parts correspon-
dant a 58,00% des droits de vote

= Finances & Industries S.A. qui detient 74.815 parts corres-
pondant a 38,94% des droits de vote

= Monsieur Guy J. du Bois
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Les droits de vote de la Finances & Industries S.A. dans Guyan
Sarl sont calcules en tenant compte d'éventuelles suspensions
du droit de vote des parts sociales propres detenues par
Guyan Sarl. Les droits de vote de Monsieur Marc du Bois sont
calcules en tenant compte d'eventuelles suspensions du droit
de vote pour les parts sociales detenues par la Societe elle-
meme ou ses filiales

Le Conseil d’/Administration n‘a pas connaissance d'elements,
vises a larticle 34, 3°, 5°, 77 et 8° de l'Arrete Royal du 14 no-
vembre 2007 relatif aux obligations des emetteurs d'instru-
ments financiers admis a la negociation sur un marche regle-
mente, susceptibles d'avoir une incidence en cas d'offre
publique d'acquisition.

ILn'y a pas, a la connaissance du Conseil d’Administration, de
comites d'actionnaires ou d’Administrateurs constitues en ap-
plication ou non de conventions entre actionnaires.

Aucune transaction sur titres de la Societe n'a ete notifiee au
President du Conseil d’Administration au 28 mars 2012 dans le
cadre des regles arrétees par le Conseil d’/Administration en la
matiere.

12. Gouvernance d’Entreprise

La Charte de gouvernement d'entreprise de Spadel definit ses
regles de gouvernance.

La Charte a ete arrétee originalement par le Conseil d'/Admi-
nistration lors de sa reunion du 30 mars 2006. Elle a ete revue
a plusieurs reprises pour refleter les modifications ou adapta-
tions intervenues depuis.

La Charte peut étre consultee sur le site corporate du Groupe
Spadel a l'adresse www.spadel.com. Cette Charte s'inspire des
prescrits du Code belge sur la Gouvernance d'Entreprise
(Code 2009, publié sur le site www.corporategovernancecom-
mittee.be) que la Société a adopté comme son code de réfé-
rence. Ceci en tenant compte de la taille et des caracteris-
tiques du Groupe Spadel.

La Societé publie egalement dans le rapport de gestion de
Spadel S.A. une declaration de gouvernement d'entreprise
conformement a l'article 96, § 2 et 3 du Code des Societes.

Le Conseil d’Administration tient a remercier tous les collabo-
rateurs pour les efforts fournis au cours de cette annee 2011.

Le 28 mars 2012
Le Conseil d’Administration



INfermatiens
generales

Activités

Spadel SA et ses filiales (ci-aprés dénommes « Spadel ») consti-
tuent un groupe europeen dont la mission est de produire et
commercialiser, dans le respect de l'environnement, des pro-
duits de qualité a base d'eau minérale naturelle qui apportent
de la valeur ajoutee aux consommateurs.

Effectif du personnel
Le Groupe emploie 728 personnes au 31 decembre 2011

Statut juridique

Spadel SA est une societe anonyme dont le siege social est
situe Rue Colonel Bourg 103, a 1030 Bruxelles. Elle est inscrite
au registre des personnes morales du tribunal de commerce
de Bruxelles sous le numero 0405.844.436 (Numéro de TVA :
BE 405.844.436). La derniere modification des statuts coordon-
nes a ete publiee au Moniteur Belge en date du 25 novembre
2011. La societe est cotee en bourse sur le marche Euronext a
Bruxelles (Code ISIN BE 0003798155).

Etats financiers

Les etats financiers consolides au 31 decembre 2011, préepares
selon le referentiel IFRS, ont ete approuves par le Conseil
d’Administration en date du 28 mars 2012 et sont soumis a l'As-
semblee Generale du 14 juin 2012 pour approbation. Les
chiffres repris dans le present document sont exprimes en mil-
liers d'euro (KEUR), sauf mention contraire explicite.

Conseil d’Administration

Le Conseil d’/Administration de la societe est compose comme
suit :
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Thijs Johnny BVBA,

Dont le representant permanent est Monsieur Johnny Thijs
President du Conseil d’/Administration

Fin de mandat : 09/06/2016

Marc du Bois
Administrateur delegue
Fin de mandat : 11/06/2015

Baron Vandemoortele
Administrateur
Fin de mandat : 12/06/2014

Finances et Industries S.A.,

Dont le representant permanent est Monsieur Axel Miller
Administrateur

Fin de mandat : 14/06/2012

BVBAM.O.ST,

Dont le representant permanent est Monsieur Frank Meysman
Administrateur

Fin de mandat : 09/06/2016

S.A. COFIMATRA

Dont le representant permanent est Monsieur Roland
Vaxelaire

Administrateur

Fin de mandat : 09/06/2016

Commissaire
Le commissaire de la societeé est Ernst & Young Reviseurs d'En-
treprises SCCRL, De Kleetlaan 2, 1831 Diegem, Belgique, repre-
sentee par Eric Van Hoof. Son mandat vient a echeance a l'is-
sue de l'assemblee generale ordinaire de juin 2013.
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Etat consolidé de la situation financiere

ACTIFS Annexe 31/12/201 31/12/2010
Actifs non-courants
Actifs incorporels 7 10.001 9.672
Immobilisations corporelles 8 86.144 87.409
Créances commerciales et autres créances 9 80 45
Actifs d'impots differes 17 196 190
96.421 97.316
Actifs courants
Stocks 10 16.991 13.507
Créances commerciales et autres créances 9 39.333 34.655
Actifs d'impots courants 439 689
Actifs financiers a court terme 1 15 15
Trésorerie et equivalents de tresorerie 12 48.213 44.524
104.991 93.390
Total actifs 201.412 190.706

Les annexes 1 a 31 font partie inteégrante des états financiers consolides IFRS au 31 decembre 2011.
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CAPITAUX PROPRES Annexe 31/12/201 31/12/2010
Capital et réserves attribuables aux actionnaires de la société
Capital 13 5.000 5.000
Ecarts de conversion -435 -543
Réserves consolidees 14 89.155 84.634
93.720 89.091
Intéréts minoritaires - -
Total capitaux propres 93.720 89.091
DETTES
Dettes non courantes
Dettes financieres a long terme 15 - -
Dettes pour avantages au personnel 16 3.743 3.795
Dettes d'impots differes 7 22.674 23134
Autres dettes 18 1.637 865
28.054 27.794
Dettes courantes
Dettes cautions 4.1 27.888 27309
Dettes financieres a court terme 15 96 134
Dettes commerciales 38.864 34.376
Dettes sociales 8.470 8.574
Dettes d'impots courants 1148 893
Provisions 19 716 592
Autres dettes 18 2456 1.943
79.638 73.821
Total dettes 107.692 101.615
Total capitaux propres et dettes 201.412 190.706

Les annexes 1 a 31 font partie intégrante des états financiers consolides IFRS au 31 décembre 2011
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Etat consolidé du résultat global

Annexe 201 2010
Chiffre d'affaires 219.742 220.273
Droits d'accises et cotisations d'emballages -22.862 -23.818
Chiffre d'affaires net 5 196.880 196.455
Variation des produits finis et des en-cours de fabrication 973 -1.396
Production immobilisee 1 -
Approvisionnements et marchandises -43.472 -37.940
Services et biens divers -89.968 -88.705
Frais de personnel 20 -42.926 -41.950
Amortissements et pertes de valeur 7,8 -11.567 -12.583
Autres produits/(charges) opérationnels 21 2.414 2.386
Bénéfice/(perte) opérationnel(le) 12.345 16.267
Produits financiers 22 921 1M
Charges financieres 23 -560 -742
Bénéfice/(perte) avant impéts 12.706 16.636
Impots 24 -4.008 -3.854
Bénéfice/(perte) de l'année 8.698 12.782
Autres éléments du résultat global :
Ecarts de conversion bruts 108 92
Impot -27 -22
Autres éléments du résultat global, net d'impéot 81 70
Résultat global total de l'année 8.779 12.852
Bénéfice/(perte) de l'année attribuable aux:
Actionnaires de la societe 8.698 12.782
Intéréts minoritaires - -
Résultat global total de l'année attribuable aux:
Actionnaires de la societe 8.779 12.852
Intéréts minoritaires - -
Résultat par action : résultat revenant aux actionnaires (en EUR par action)
- de base 29 2,10 3,08
- dilue 29 2,10 3,08

Les annexes | a 31 font partie integrante des états financiers consolides IFRS au 31 décembre 2011
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Etat consolidé des variations des capitaux propres

Annexe Capital Ecarts'de Réserves de Total capitaux
conversion Groupe propres

Solde au 1¢" janvier 2010 5.000 -635 134.129 138.494

Resultat global de 'anneée 2010 :

Bénefice 12.782 12.782
Ecart de conversion 92 92
Impot sur ecart de conversion 17 -22 -22

Dividendes distribues 30 -62.255 -62.255

Solde au 31 décembre 2010 5.000 -543 84.634 89.091

Resultat global de l'annee 2011 :

Beneéfice 8.698 8.698
Ecart de conversion 108 108
Impot sur écart de conversion 17 -27 -27
Dividendes distribues 30 -4.150 -4.150
Solde au 31 décembre 2011 5.000 -435 89.155 93.720

Les annexes 1 a 31 font partie intégrante des états financiers consolideés IFRS au 31 decembre 2011.
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Tableau consolidé des flux de trésorerie

Annexe 201 2010
Bénéfice/(perte) de l'année 8.698 12.782
Ajustements pour :
Impots 24 4.008 3.854
Amortissements et pertes de valeur sur immobilisations corporelles 8 10.664 11.728
Amortissements sur actifs incorporels 7 903 855
(Gains)/pertes sur cessions d'immobilisations corporelles et incorporelles 21 -226 -165
Subsides en capital 853 -2
Charges non decaissees pour avantages au personnel 16 1.240 1.227
(Produits)/Charges financieres -589 -557
Trésorerie brute générée par l'activité opérationnelle 25.551 29.722
Variations du besoin en fonds de roulement
Stocks -3.484 -2.378
Créances commerciales et autres créances -4.713 -1.014
Dettes commerciales, pour cautions, sociales, pour avantages au personnel,
autres dettes et provisions a court terme 4.226 2123
Trésorerie générée par l'activité opérationnelle 21.580 28.453
Impots encaissés/(payés) -3.969 -4.070
Trésorerie nette générée par l'activité opérationnelle 17.611 24.383
Trésorerie générée par l'activité d’investissement
Acquisitions d'immobilisations corporelles 8 -9.724 -10.887
Encaissements de cessions d'immobilisations corporelles et incorporelles @55 986
Acquisitions d'actifs incorporels 7 -1.562 -621
Trésorerie nette générée /(utilisée) par l'activité d’investissement -10.331 -10.522
Trésorerie générée par l'activité de financement
Mouvements sur emprunts -38 -
Dividendes verses aux actionnaires 30 -4.150 -62.255
[ntéréts recus 593 672
Interets payes -4 -115
Trésorerie nette générée/ (utilisée) par l'activité de financement -3.599 -61.698
Variation de trésorerie nette 3.681 -47.837
Situation nette de trésorerie en début d'année 12 44.524 92.373
Ecarts de conversion 8 -12
Situation nette de trésorerie en fin d'année 12 48.213 44.524

Les annexes | a 31 font partie integrante des états financiers consolides IFRS au 31 decembre 2011



ocANNEXES
aux cemptes

consolides

1. Résumé des principales regles
‘évaluation

Les regles d'evaluation les plus importantes pour la prépara-
tion des etats financiers consolides sont decrites ci-dessous.

1.1. Base de préparation et déclaration de conformité
aux IFRS

Les etats financiers consolides de Spadel au 31 decembre 2011
ont ete etablis en respectant l'ensemble des dispositions du
référentiel 'IFRS’ (International Financial Reporting Standards’)
telles qu'adoptees par l'Union Europeenne et qui ont eteé pu-
bliees a cetlte date, a savoir les normes publiees par l'lnterna-
tional Accounting Standards Board (1ASB’) et les interpréta-
tions publiées par U'IFRIC (lInternational Financial Reporting
Interpretations Committee’). Ces dispositions correspondent
aux normes et interpretations publiees par U'IASB au 31 de-
cembre 2011.

Amendements aux normes et interprétations publiés
en vigueur en 2011

Les amendements aux normes et interpretations suivants sont

d'application obligatoire pour l'exercice 2011 :

= Amendements a la norme IAS 24 'Transactions entre parties
liees’;

= Ameliorations des normes IFRS 'Plan d'ameélioration an-
nuelle 2010 des normes IFRS".

Les amendements aux normes et interpretations suivants sont

d'application obligatoire pour l'exercice 2011 mais, apres ana-

lyse, il a ete conclu qu'elles ne s‘appliguent pas aux activites du

Groupe :

= Amendements a la norme IAS 32 ‘Classement des droits de
souscription émis (classement des instruments donnant
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aux porteurs le droit d'acquerir des instruments de capitaux
propres de l'entite pour un montant fixe en devises : instru-
ments de capitaux propres ou passifs financiers)” ;

= Amendements a linterpretation IFRIC 14 '‘Remboursement
anticipe des obligations de financement minimum’;

= |[FRIC 19 ‘Extinction de passifs financiers avec des instru-
ments de capitaux propres’.

Normes, amendements aux normes et interprétations
déja publiés, non encore entrés en vigueur

L'amendement suivant, nouvellement publie, est applicable

aux exercices comptables ouverts a compter du 1 janvier 2012,

et n'a pas eté adopte par anticipation par le Groupe :

= Amendements a la norme IFRS 7 ‘Instruments financiers :
informations a fournir - transferts d'actifs financiers’.

L'analyse de limpact potentiel de cet amendement sur les

comptes consolides du Groupe est actuellement en cours. Il

en va de méme pour les normes, les amendements aux

normes et interpretations suivants, qui ont eté publieés mais

non encore adoptes par l'Union Europeenne au 31 decembre

2011 :

= Amendements a la norme IAS 1 ‘Presentation des etats fi-
nanciers — informations a fournir concernant les elements
presentes dans les autres elements du resultat global”;

= Amendements a la norme IAS 12 'Impots sur le resultat -
Impots differes : recouvrement des actifs sous-jacents” ;

= [FRS 9 ‘Instruments financiers : classification et evaluation
des actifs et passifs financiers’;

= |FRS 10 'Etats financiers consolides’ ;

= [FRS 1] ‘Accords conjoints’ ;

= |[FRS 12 ‘Informations a fournir sur les participations dans
d'autres entites’ ;

= [FRS 13 'Evaluation a la juste valeur’;

= Amendements a la norme IAS 19 ‘Avantages du personnel’;
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Amendements a la norme IAS 27 'Etats financiers indivi-

duels’;

= Amendements a la norme IAS 28 'Participations dans des
entreprises associees et coentreprises’ ;

= Amendements a la norme IFRS 7 ‘Informations a fournir —
Compensation d'actifs et passifs financiers”;

= Amendements a la norme IAS 32 '‘Compensation d'actifs et
passifs financiers’ ;

= |FRIC 20 'Frais de decouverture engages pendant la phase

d'exploitation d'une mine a ciel ouvert'.

1.2. Consolidation

La societe mere et 'ensemble des filiales qu'elle controle sont
inclus dans la consolidation.

1.2.1. Filiales

Les actifs, passifs, droits et engagements, produits et charges
de la maison mere et des filiales qu'elle controle exclusive-
ment sont integres dans les comptes consolides selon la me-
thode de lintegration globale. Le contréole est le pouvoir de
diriger les politiques financieres et operationnelles d'une so-
ciete de facon a obtenir les avantages decoulant de ses activi-
tes. Ce controle est presume exister lorsque Spadel detient
plus de 50% des droits de vote; cette presomption peut étre
refutée en cas de preuve tangible du contraire. L'existence de
droits de vote potentiels exercables ou convertibles immedia-
tement est prise en compte lorsqu'on evalue s'il y a ou non
controle.

Une filiale est consolidee a partir de la date d'acquisition, c'est-
a-dire la date a laquelle le controle est effectivement transfere
a l'acquéreur. A partir de cette date, la société mére (l'acqué-
reur) intégre le résultat de la filiale dans le compte de résultats
consolide et reconnait dans l'état consolide de la situation fi-
nanciere les actifs, passifs et passifs latents acquis a leur juste
valeur, y compris un eventuel goodwill degage lors de l'acqui-

SPADEL RAPPORT ANNUEL 2011

sition. Une filiale cesse d'étre consolidee a partir de la date a
laquelle Spadel en perd le controle.

Lors de la consolidation, les soldes et transactions intra-
groupe, ainsi que les gains et pertes non realises, sont elimi-
nes.

Les etats financiers consolides sont prepares en utilisant des
regles d'evaluation homogenes pour des transactions ou
autres evenements similaires partout dans le groupe Spadel.

1.2.2. Filiales controlées conjointement

Les filiales sur lesquelles Spadel exerce un contréle conjoint
avec un ou plusieurs autres partenaires, en vertu d'un accord
contractuel passe avec eux, sont comptabilisees selon la me-
thode de la mise en equivalence.

1.2.3. Goodwill et écarts d'acquisition négatifs

Le groupe a procede a des regroupements d'entreprises dans
le passe et les a comptabilise conformement a l'ancienne
norme IFRS 3 « Regroupement d'Entreprises ». Selon ces prin-
cipes, en cas d'acquisition d'une entreprise, la difference qui
etait constatee a la date d'acquisition entre la valeur d'acquisi-
tion de la participation et la juste valeur des actifs, passifs et
passifs latents identifiables acquis etait comptabilisee a l'actif
en tant que goodwill (si la différence est positive), ou directe-
ment en produits dans le compte de résultats (si la différence
est négative).

Le goodwill n‘est pas amorti mais fait l'objet d'un test de perte
de valeur annuellement, ou plus frequemment si les circons-
tances l'exigent.

1.2.4. Conversion des états financiers des filiales et succur-
sales libellés en devises étrangeres

Tous les actifs et passifs, monetaires et non monetaires, sont

convertis dans les comptes consolides selon la methode du

taux de cloture. Les produits et les charges sont convertis au

taux moyen de la periode sous revue.

1.3. Actifs incorporels

Un actif incorporel est reconnu a l'etat de la situation finan-

ciere lorsque les conditions suivantes sont remplies:

(1) lactif est identifiable, c'est-a-dire soit séparable (s'il peut
étre vendu, transféré, loue individuellement), soit résultant
de droits contractuels ou legaux,

(2) il est probable que cet actif va générer des avantages €co-
nomigues pour Spadel,

(3) Spadel peut controler 'actif,

(4) le cout de l'actif peut étre évalué de maniere fiable.

Les actifs incorporels sont evalues a leur cout d'acquisition
(incluant les couts directement attribuables a la transaction, a
l'exclusion des couts indirects), sous deduction des amortisse-
ments cumules et des pertes de valeur eventuelles cumulees.
Aucun cout de financement n'est inclus dans la valeur d'acqui-
sition des actifs incorporels.

Les actifs incorporels sont amortis sur leur duree d'utilisation
probable, en utilisant la methode lineaire. Les durees de vie
retenues sont les suivantes :

Actifs incorporels Durées d'utilité probable

Licences pour logiciels 5 ans

Concessions Dureée de la concession

Marques Indéfinie, test de perte de valeur annuel

Relations clientele 10 ans

Indeéfinie, test de perte de valeur annuel
ou plus frequemment si les circonstances
l'exigent

Goodwill

L'amortissement commence a partir du moment ou l'actif est
pret a etre utilise.

Les frais de recherche sont pris en charges dans le compte de
resultats. Les frais de developpement sont actives a partir du



moment ou Spadel peut démontrer (1) la faisabilité technique
du projet (2) son intention de vendre ou utiliser l'actif (3) com-
ment l'actif générera des avantages économiques futurs (4)
l'existence de ressources adequates pour terminer le projet et
(5) que ces colts peuvent étre évalués de maniére fiable. Les
frais de maintenance qui ne font que maintenir (au lieu d'amé-
liorer) la performance de l'actif sont pris en charges dans le
compte de resultats.

Les droits d'emission de CO? octroyes par ['Etat Belge a Spadel
sont enregistrés sous les immobilisations incorporelles (droits
et concessions) par le crédit du compte de résultat pour la
partie relative a l'exercice et par le credit des autres dettes
pour la partie relative aux annees futures.

1.4. Immobilisations corporelles

1.4.1. Immobilisations corporelles

Les immobilisations corporelles sont evaluees a leur cout d'ac-
quisition, sous deduction des amortissements cumules et des
pertes de valeur eventuelles cumulées. Le cout d'acquisition
inclut tous les coUts directs ainsi que tous les coUts necessaires
pour mettre l'actif en état de marche.

Les depenses de reparations et d'entretien qui ne font que
maintenir, et non augmenter, la valeur des immobilisations,
sont prises en charges dans le compte de resultats. Par contre,
les depenses de grosses reparations et gros entretiens qui
augmentent les avantages economiques futurs qui seront ge-
neres par l'immobilisation, sont identifiees comme un element
separe du cout d'acquisition. Le cout d'acquisition des immobi-
lisations corporelles est alors ventile en composants majeurs.
Ces composants majeurs, qui sont remplaces a intervalles re-
guliers, et qui ont par consequent une duree de vie differente
de l'immobilisation dans laquelle ils sont inclus, sont amortis
sur leur duree de vie specifigue. En cas de remplacement,
l'actif remplace est elimine de 'etat de la situation financiere,

et le nouvel actif est amorti sur sa durée de vie propre.

Le montant amortissable des immobilisations corporelles est
amorti sur leur duree d'utilisation probable, selon la methode
lineaire. Le montant amortissable correspond au coUt d'acqui-
sition. Les durees de vie retenues sont les suivantes :

Immobilisations corporelles Durées d'utilité probable

Terrains [limitee
Sources [limitee
Batiments administratifs 50 ans
Batiments industriels 40 ans
Frﬁrr:epﬁglae:ts inclus dans les 20 4 25 ans
Matériel de fabrication 6a20ans
Emballages consignés 3al2ans
Mobilier 10 ans
Materiel informatique 3abans
Veéhicules 5a8ans

1.4.2. Opérations de location-financement

Un contrat de location est classe en tant que contrat de loca-
tion-financement lorsque Spadel a recu la quasi-totalite des
risques et avantages inherents a la propriete. Spadel compta-
bilise les contrats de location-financement a l'actif et au passif
pour des montants egaux au commencement du contrat a la
juste valeur du bien louée ou, si celle-ci est inferieure, a la va-
leur actualisee des paiements minimaux au titre de la location.
Chaque paiement au titre de la location est ventile entre la
charge financiere et l'amortissement de la dette. La charge fi-
nanciere est repartie sur les differentes periodes couvertes
par le contrat de location de maniere a obtenir un taux d'inte-
ret periodique constant sur le solde restant dU au passif au titre
de chaque peériode. Les immobilisations corporelles faisant
l'objet d'un contrat de location-financement sont amorties sur
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la plus courte de la duree du contrat ou de sa duree d'utilite.
Un contrat de location est classe en tant que contrat de loca-
tion simple s'il ne transfere pas au preneur la quasi-totalite des
risques et des avantages inherents a la propriete. Les paie-
ments au titre du contrat de location simple sont comptabilises
en charges dans le compte de résultats sur une base lineaire
pendant toute la duree du contrat de location.

1.5. Pertes de valeur sur actifs

Une perte de valeur sur immobilisations incorporelles (good-
will inclus) et corporelles est comptabilisée lorsque la valeur
comptable d'un actif depasse son montant recouvrable, soit le
montant le plus haut entre:

(1) sa juste valeur aprés déduction des frais lies a la vente (soit
le montant que Spadel recevrait si elle vendait l'actif), et
(2)sa valeur d'utilitée (soit le montant que Spadel générerait si

elle continuait & utiliser l'actif).

Lorsque cela est possible, ces tests sont realises sur chaque
actif individuellement. Toutefois, lorsque les actifs ne generent
pas de flux de trésorerie de maniere independante, le test est
réalisé au niveau de l'unité génératrice de trésorerie (« cash-
generating unit » ou « CGU ») a laquelle l'actif est alloué (CGU
= le plus petit groupe d'actifs identifiable qui genere des flux de
tresorerie de maniere independante des flux de tresorerie
générés par les autres actifs/CGUSs).

Pour une CGU a laquelle un goodwill est alloue, un test de
perte de valeur doit étre realise annuellement. Pour une CGU
a laquelle aucun goodwill n‘est alloue, un test de perte de va-
leur doit étre realise uniguement lorsqu'une indication de
perte de valeur existe au prealable. Le goodwill degage lors
d'une acquisition est alloue aux filiales acquises et, le cas
echeant, ventile sur les CGUs censees beneficier des syner-
gies resultant de 'acquisition.
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Lorsqu’une perte de valeur est constatee, elle est en premier
lieu imputee sur le goodwill. L'excedent eventuel est alors im-
pute sur les autres actifs immobilises de la CGU au prorata de
leur valeur comptable, mais uniguement dans la mesure ou la
valeur de vente de ces actifs est inférieure a leur valeur comp-
table. Une perte de valeur sur goodwill ne peut jamais étre
reprise ulterieurement. Une perte de valeur sur autres actifs
immobilises est reprise si les circonstances le justifient.

1.6. Stocks

Les stocks sont evalues a leur cout d'acquisition ou a leur va-
leur nette de realisation si celle-ci est inferieure.

Le prix d'acquisition des stocks fongibles est determine par
application de la méthode FIFO (« first in first out »). Les stocks
de faible importance dont la valeur et la composition restent
stables dans le temps sont portes a 'etat de la situation finan-
Ciere pour une valeur fixe.

Le couUt d'acquisition des stocks comprend tous les colts qui
sont necessaires pour amener le produit a l'endroit et dans
'etat dans lequel il se trouve. Le prix de revient inclut les coUts
directs et indirects de production, a lexclusion des coUts
d'emprunt et des frais generaux qui ne contribuent pas a ame-
ner le produit ou il se trouve dans l'etat dans lequelil se trouve.
L'allocation des frais fixes de production sur le prix de revient
se base sur la capacite normale de production.

Une reduction de valeur est comptabilisee si la valeur de rea-
lisation nette d'un element de stock a la date de cloture est
inferieure a sa valeur comptable.

1.7. Reconnaissance en revenus
Les revenus provenant de la vente de biens sont reconnus en
resultats lorsque les risques et avantages inherents a la pro-

prieté du bien sont transferes du vendeur a l'acheteur.
Les droits d'accises et les ecotaxes, qui consistent en des mon-
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tants collectes pour compte de tiers, et non pour compte
propre de Spadel, sont presentes sur une ligne separee du
compte de resultats en deduction du chiffre d'affaires, pour
constituer le chiffre d'affaires net.

Les revenus provenant de la prestation de services sont recon-
nus en resultats au fur et a mesure de la realisation de ces
prestations.

1.8. Créances commerciales et autres créances

Les créeances sont evaluees initialement a leur valeur nomi-
nale, et ulterieurement a leur cout amorti, c'est-a-dire a la
valeur actuelle des flux de trésorerie a recevoir (sauf si l'im-
pact de l'actualisation est non significatif).

Une evaluation individuelle des creances est realisee. Des re-
ductions de valeur sont comptabilisees lorsque leur encaisse-
ment est, en tout ou partie, douteux ou incertain.

Les charges a reporter et les produits acquis sont egalement
classes sous cette rubrique.

1.9. Actifs financiers

Les actifs financiers sont initialement évalués a la juste valeur
de la contrepartie deboursee pour les acquerir, y compris les
couts de transaction. Ils sont ensuite classes en differentes
categories et un principe d'evaluation propre a chaque cate-
gorie est applique :

(1) Les actifs financiers comptabilisés a leur juste valeur en
contrepartie du compte de résultats. Ces actifs financiers
sont evalues a leur juste valeur a chaque date de cloture,
les variations de juste valeur etant reconnues dans le
compte de resultats.

(2) Les actifs financiers destinés a étre détenus jusqu'a leur
échéance sont des actifs financiers, autres que les produits

derives, avec des montants a encaisser fixes ou determi-
nables et des echeances fixes, que Spadel a l'intention et la
capacite de garder jusqu'a leur echeance. Ces actifs sont
evalues a leur cout amorti.

(3) Les préts et créances sont des instruments financiers non
derives a paiements determines ou determinables qui ne
sont pas cotes sur un marche actif. Ils sont inclus dans les
actifs courants, hormis ceux dont l'écheance est supe-
rieure a 12 mois. Les préts et creances sont comptabilises a
leur cout amorti selon la methode du taux d'interet effectif.

(4) Les actifs disponibles & la vente constituent une catégorie
residuelle qui reprend les actifs financiers non classes dans
une des categories mentionnees precedemment, que
Spadel n'a pas lintention et/ou la capacité de conserver
jusqu'a l'echeance. Ces actifs disponibles a la vente sont eva-
lués a leur juste valeur. Les variations de juste valeur etant
comptabilisees dans les autres elements du resultat global et
transferes en capitaux propres, jusqu’a ce que ces actifs aient
subi une perte de valeur ou soient vendus. Au moment de la
vente, les gains ou pertes accumules dans les capitaux
propres sont transferes au compte de resultats.

Les achats et les ventes normalises d'actifs financiers sont
comptabilisés a la date de reglement.

1.10.Trésorerie et équivalents de trésorerie

Cette rubrique inclut les valeurs disponibles en caisse et en
banque, les valeurs a l'encaissement, les placements a court
terme (avec une échéance initiale de 3 mois au plus), trés li-
quides, qui sont facilement convertibles en un montant connu
de tresorerie, et qui sont soumis a un risque negligeable de
changement de valeur, ainsi que les decouverts bancaires.
Ces derniers sont presentes parmi les dettes financieres au
passif de 'etat de la situation financiere.



1.11. Capital

Les actions ordinaires sont classees sous la rubrique capital. Les
actions propres sont deduites des capitaux propres. Les mouve-
ments sur actions propres n'affectent pas le compte de resultats.

1.12.Subsides en capital

Les subsides en capital sont presentes en produits a reporter.
Les subsides sont reconnus en resultats au méme rythme que
les amortissements des immobilisations pour lesquelles les
subsides ont ete obtenus.

1.13. Avantages du personnel

1.13.1. Avantages a court terme

Les avantages a court terme sont pris en charges au fur et a
mesure des prestations de services des membres du person-
nel. Les avantages non payes a la date de cloture sont repris
sous la rubrigque « dettes sociales ».

1.13.2. Avantages postérieurs a 'emploi

Les avantages posterieurs a l'emploi accordes au personnel
font l'objet d'une evaluation actuarielle et sont provisionnes
(sous deduction des avoirs éventuellement deéja constitués
pour payer ces avantages) dans la mesure ou Spadel a une
obligation de supporter ces couts relatifs aux services prestes
par le personnel. Cette obligation peut resulter d'une loi, d'un
contrat ou de « droits acquis » sur base d'une pratique passee
(obligation implicite).

Le calcul de l'engagement se fait en utilisant la methode des
unités de crédit projetées (« projected unit credit method »).

Des hypothéses actuarielles (concernant le taux d'actualisa-
tion, le taux de mortalite, les augmentations salariales, l'infla-
tion, etc.) sont utilisées pour évaluer les obligations sociales

conformement a la norme IAS 19. Des gains et pertes actua-

riels apparaissent inevitablement, resultant des variations dans

les hypotheses actuarielles d'un exercice a lautre, et des
ecarts entre la realite et les hypotheses actuarielles utilisees
pour l'évaluation en IAS 19. Spadel a opte pour :

(a)la non reconnaissance des gains et pertes actuariels qui
restent dans un corridor de 10% du plus éleve (en valeur
absolue) des deux montants suivants: montant de 'obliga-
tion en IAS 19 ou juste valeur des actifs du plan ; et pour

(b) l'étalement dans le compte de résultats des gains et pertes
actuariels qui sortent de ce « corridor » sur une periode egale
a la duree residuelle moyenne de service des employes.

1.13.3. Autres avantages a long terme

Les autres avantages a long terme designent les avantages qui
ne sont pas dus integralement dans les douze mois suivant la
fin de l'exercice pendant lequel les membres du personnel
ont rendu les services correspondants. La norme IAS 19 im-
pose une methode simplifiee de comptabilisation de ces avan-
tages. Le montant comptabilise a l'etat de la situation finan-
ciere est egal a la valeur actuelle de l'obligation, diminuee, le
cas echeant, de la valeur de marche a la date de cloture des
actifs du regime.

1.13.4. Indemnités de départ

Lorsque Spadel met fin au contrat d'un ou de plusieurs
membres du personnel avant la date normale de retraite, ou
lorsque le ou les membres du personnel acceptent volontai-
rement de partir en contrepartie d'avantages, une provision
est constituee dans la mesure ou il existe une obligation pour
Spadel. Cette provision est actualisee si les avantages sont
payables au-dela de douze mois.
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1.14. Provisions

Une provision est reconnue uniquement lorsque les condi-

tions suivantes sont rencontrees :

(1) Spadel a une obligation actuelle (l&gale ou implicite) d'ef-
fectuer des depenses en vertu d'un evenement passe,

(2)il est probable que la dépense sera effectuée, et

(3)le montant de l'obligation peut étre évalué de maniére
fiable.

Lorsque l'impact est susceptible détre significatif (pour les

provisions a long terme principalement), la provision est éva-

luee sur base actualisee. L'impact du passage du temps sur la

provision est presentee en charges financieres.

Une provision pour remise en etat de site est reconnue lorsque

Spadel a une obligation en la matiére (légale ou implicite).

Les provisions pour pertes operationnelles futures sont inter-

dites.

Si Spadel a un contrat onéreux (Spadel devra faire face a une

perte inévitable qui decoule de l'execution d'un engagement

contractuel), une provision doit étre constituée.

1.15.Impébts sur le résultat

L'impot sur le resultat comprend l'impot courant et U'impot dif-
feré. L'impot courant est le montant des impots & payer (a ré-
cupérer) sur les revenus imposables de l'année écoulée, ainsi
que tout ajustement aux impots payés (& récupérer) relatifs
aux annees anterieures. Il est calcule en utilisant le taux d'im-
position a la date de cloture.

L'impot differe est calcule suivant la methode du report va-
riable (liability method) sur les différences temporelles entre la
base fiscale des actifs et des passifs et leur valeur comptable
dans les etats financiers consolides IFRS. L'impot differe est
evalue sur base du taux d'impot attendus lorsque l'actif sera
realise ou le passif regle. En pratique, le taux utilise est celui en
vigueur a la date de cloture.
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Toutefois, il Ny a pas d'impots differes sur :

(M le goodwill dont l'amortissement n'est pas deéductible fisca-
lement,

(2) la comptabilisation initiale d'actifs et de passifs (hors acqui-
sition de filiales) qui n‘affectent ni le bénéfice comptable ni
le benefice fiscal, et

(3) les différences temporaires sur participations dans les fi-
liales, filiales conjointes et entreprises associees tant qu'il
n'est pas probable que des dividendes seront distribues
dans un avenir previsible.

Des actifs d'impots differes ne sont reconnus que lorsqu’il est
probable que des beénefices imposables seront disponibles
pour y imputer les differences temporaires deductibles exis-
tantes a la date de cloture, par exemple celles resultant de
pertes fiscales recuperables. Ce critere est reevalue a chaque
date de cloture.

Les impots differes sont calcules au niveau de chague entite
fiscale. Sauf en cas de consolidation fiscale, les impots differes
actifs et passifs relatifs a des filiales differentes ne peuvent pas
etre compenses.

1.16.Dettes

Les dettes sont evaluees initialement a leur valeur nominale,
et ulterieurement a leur cout amorti, c'est-a-dire a la valeur
actuelle des flux de tresorerie a payer, a l'aide de la methode
du taux d'intérét effectif (sauf si l'impact de l'actualisation est
non significatif).

Les dividendes que Spadel distribue a ses actionnaires sont
comptabilises en autres dettes dans les etats financiers au
cours de la periode ou ils ont ete approuves par les action-
naires de Spadel.

SPADEL RAPPORT ANNUEL 2011

Les produits a reporter, soit la quote-part des revenus encais-
ses d'avance au cours de l'exercice ou au cours d'exercices
precedents, mais a rattacher a un exercice ulterieur, sont ega-
lement classes en autres dettes.

1.17. Opérations en devises étrangéres

Les operations en devises etrangeres sont initialement comp-
tabilisees dans la devise fonctionnelle des entites concernees
en utilisant les taux de change prevalant a la date des opera-
tions. Les gains et pertes de change realises et les gains et
pertes de change non realises sur actifs et passifs monéetaires
a la date de cloture de l'exercice sont reconnus dans le compte
de resultats.

1.18.Instruments financiers dérivés et opération de
couverture

Les instruments financiers derives sont reconnus a l'éetat de la
situation financiere a chaque date de cloture a leur juste va-
leur. Les variations de juste valeur sont enregistrées dans le
compte de resultats.

Des regles particulieres peuvent s‘appliquer en cas d'opéra-
tions de couverture au moyen de produits derives. Spadel ne
realise pas d'operation sur produits derives de type speculatif.

1.19. Information sectorielle

Un secteur opérationnel est une composante d'une entite :

a) Qui se livre a des activités a partir desquelles elle est sus-
ceptible d'acquerir des produits des activites ordinaires et
d'encourir des charges (y compris des produits des activités
ordinaires et des charges relatifs a des transactions avec
d'autres composantes de la méme entité);

b) Dont les résultats opérationnels sont régulierement exami-
nes par le principal decideur opérationnel de l'entite en
vue de prendre des decisions en matiere de ressources a
affecter au secteur et a evaluer sa performance et ;

©) Pour laquelle des informations financieres isolées sont dis-
ponibles

1.20.Tableau des flux de trésorerie

Les flux de tresorerie lies aux activites operationnelles sont
presentes selon la methode indirecte, suivant laguelle le resul-
tat net est ajuste des effets des transactions sans effet de tre-
sorerie, des mouvements relatifs au besoin en fonds de roule-
ment et des elements de produits ou de charges lies aux flux
de trésorerie concernant les activites d'investissement et de
financement.



2. Gestion du capital

Dans le cadre de la gestion de son capital, le Groupe a pour
objectif de privilegier sa continuite d'exploitation en mainte-
nant une structure financiere saine, tout en procurant un ren-
dement interessant aux actionnaires.

Pour preserver ou ajuster cette structure financiere saine, le
Groupe peut par exemple ajuster le montant des dividendes
verses aux actionnaires, proceder a un remboursement du
capital aux actionnaires, racheter ses propres actions, rem-
bourser ses emprunts de maniere anticipative, ou au contraire
accroitre son financement externe ou sur fonds propres.

Le Groupe suit de pres son ratio de solvabilite, celui-ci corres-
pondant au montant des fonds propres rapportes au total du
passif (représentant quant a lui 'ensemble des moyens d'ac-
tion du Groupe), ainsi que son rendement sur fonds propres
(calculé en divisant le résultat net de l'exercice par le total des
fonds propres).

En 2011, le Groupe a maintenu la strategie qu'il appliquait en
2010, a savoir maintenir un ratio de solvabilite superieur a 30%.
Le Groupe peut deroger temporairement a ce principe en cas
d'investissements strategiques importants.

Aux 31 decembre 2011 et 2010, les ratios de solvabilite et de
rendement sur fonds propres etaient les suivants :

31.12.201 31.12.2010
Total des capitaux propres 93.720 89.091
Total du passif 201.412 190.706
Résultat net 8.698 12.782
Ratio de solvabilite 47% 47%
Rendement sur fonds propres 9% 14%

3. Gestion des risques financiers

3.1. Facteurs de risques financiers

De par ses activites, le Groupe est expose a differentes natures
de risques financiers : le risque de marche (celui-ci compre-
nant le risque de change, le risque de variation de flux de tre-
sorerie futurs ou de variation de valeur d'un actif ou passif fi-
nancier du a une variation de taux d'interet, et le risque de
variation de prix), le risque de credit et le risque de liquidité. Le
Groupe gere ces risques de facon a en minimiser les effets
potentiellement defavorables sur sa rentabilite. Des instru-
ments financiers derives peuvent occasionnellement etre uti-
lises a cette fin.

3.1.1. Risque de change

La majeure partie des activites du Groupe est localisee dans la
zone Euro. Seules les activites de la succursale Spadel UK sont
conclues en GBP; ces activites contribuent a concurrence de
3% du chiffre d'affaires du Groupe. Il existe par ailleurs tres peu
d'opérations en devises etrangeres. Le risque de change est
des lors peu significatif, et il ne fait pas l'objet d'une gestion
active. Seules quelgues opeérations de vente de GBP a terme
peuvent étre realisees afin de se premunir contre 'évolution
du taux de change de la GBP. Aucune opération de ce type n'a
toutefois ete realisee au cours de l'exercice et de l'exercice
precedent.

3.1.2. Risque de taux d'intérét

Outre les dettes commerciales classiques, la majeure partie
des dettes du Groupe sont constituees de dettes cautions. Ces
dettes ne portent pas interet. Aucun risque n‘est donc a noter
a ce niveau.

Le Groupe ne detient pas d'actif a long terme significatif por-
tant interét. La majeure partie des emprunts du Groupe sont
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contractes a taux fixe. La juste valeur de ces emprunts peut
donc varier en fonction de l'évolution des taux d'interét. Le
Groupe n'a pas de politique systematique de couverture de
taux d'interéet, mais examine regulierement son exposition au
risque de taux d'interet et, lorsque la direction financiere le
juge necessaire, considere d'autres options de financement et
des operations de couverture.

De maniere geneérale, le resultat et la tresorerie operation-
nelle du Groupe Spadel sont largement independants des
fluctuations des taux d'interet du marche.

Au 31 decembre 2011 et au 31 decembre 2010, le Groupe n'etait
pas expose a des risques significatifs de taux d'interet.

3.1.3. Risque de prix
Les actifs financiers de Spadel sont des placements sans risque
effectues en bon pere de famille.

Les risques principaux auxguels le Groupe est expose
concernent les prix de la matiere PET et le prix de l'énergie,
avec ses effets sur le cout de transport.

3.1.4. Risque de crédit
Le risque de credit provient de la tresorerie et des equivalents
de tresorerie, des depots aupres des institutions financieres,
ainsi que des creances clients.

S'agissant des institutions financieres, seules les contreparties
ayant un rating minimum de A selon des notations effectuees
par des tiers independants sont acceptees.

Le Groupe investit €galement a trés court terme (en général |
mois) dans du papier commercial recommandé par ses ban-
quiers habituels.

Le Groupe a une concentration de risque de credit sur
quelques clients importants. Ces clients font 'objet d'un suivi
reqgulier quant a leurs paiements.
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La direction n‘anticipe pas de perte decoulant d'une defail-
lance de ces contreparties.

3.1.5. Risque de liquidité

L'encaissement de cautions sur les emballages reutilisables et
retournables reduit les besoins de financement dans ce do-
maine.

Une gestion prudente du risque de liquidite implique de
conserver un niveau suffisant de liquidites et de titres nego-
ciables sur un marche, de disposer de ressources financieres
grace a des facilites de credit appropriees et d'étre a méme de
denouer ses positions sur le marche. Le Groupe a pour objec-
tif de maintenir une flexibilité financiere en conservant des
lignes de credit ouvertes mais non utilisees.

Les passifs financiers qui seront regles sont repris dans l'etat de
la situation financiere. Les dettes commerciales et les dettes
pour cautions sont payables a moins d'un an. Le calendrier de
remboursement des dettes financieres est repris en annexe 15.

3.2. Comptabilisation et évaluation des instruments
financiers dérivés

AU 31 decembre 2011 et au 31 déecembre 2010, Spadel n‘avait
pas d'activite significative en matiere d'instruments financiers
derives.

3.3. Instruments financiers par catégorie

Les instruments financiers actifs du groupe totalisent 87.641

KEUR au 31 decembre 2011 et 79.239 KEUR au 31 decembre
2010. Ils sont inscrits aux rubriques bilantaires suivantes:
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31/12/201 31/12/2010
Creances commerciales et autres 80 45
créances non-courantes
Crgances commerciales et autres 30333 34655
créances courantes
Actifs financiers a court terme 15 15
Tresorerie et equivalents trésorerie 48.213 44.524
Total des instruments financiers actifs 87.641 79.239

A l'exception des actifs financiers a court terme, ces instru-
ments financiers actifs appartiennent a la categorie « Préts et
creances », decrite a la note 1.9 de l'annexe « Resume des
principales regles d'eévaluation », et sont evalues a leur cout
amorti, en conformite avec la norme IAS 39.

Les instruments financiers passifs du groupe totalisent 66.848
KEUR au 31 decembre 2011 et 61.819 KEUR au 31 decembre 2010.
Ils sont inscrits aux rubriques bilantaires suivantes:

31/12/2011  31/12/2010
Dettes financieres a long terme - -
Dettes cautions 27.888 27.309
Dettes financieres a court terme 96 134
Dettes commerciales 38.864 34.376
Total des instruments financiers passifs 66.848 61.819

Ces instruments financiers passifs appartiennent tous a la ca-
tegorie « Passifs financiers evalues au cout amorti », et sont
evalues a leur cout amorti, en conformite avec la norme IAS
39.

3.4. Estimation de la juste valeur

La valeur nominale des creances clients, diminuee des reduc-
tions de valeur eventuelles, et la valeur nominale des fournis-
seurs est réeputee avoisiner la juste valeur de ces elements
renseignee en annexe, en raison de leur nature a courtterme.

Les amendements la norme IFRS 7/ ‘Instruments financiers :
information a fournir’ recommandent de répartir les instru-
ments financiers selon les trois niveaux de hierarchie de la
juste valeur suivants :

= Niveau 1 : des cours/prix cotés (non ajustés) issus de mar-
cheés actifs pour des actifs ou passifs identiques,

= Niveau 2 : des données autres que les cours/prix cotes de
niveau 1, qui sont observables pour l'actif ou le passif, soit
directement (par exemple, des prix), soit indirectement
(par exemple, des éléments dérives de prix),

= Niveau 3 : des donnees sur 'actif ou le passif qui ne sont pas
fondées sur des données de marche observables (informa-
tions non observables).

Les Sicav de trésorerie renseignees a l'annexe 12 ont ete valo-
risees a la juste valeur par rapport aux cours issus de marches
actifs (niveau ).



4. Estimations comptables et jugements
significatifs

Pour evaluer les actifs et passifs qui apparaissent a l'etat conso-
lide de la situation financiere, Spadel doit necessairement rea-
liser certaines estimations et faire preuve de jugement dans
certains domaines. Par exemple, diverses estimations et hypo-
theses sont utilisees pour etablir les budgets et plans a long
terme qui peuvent servir de base a certaines evaluations. Ces
estimations et hypotheses sont determinees sur base des
meilleures informations disponibles au moment de la cloture
des etats financiers consolides. Cependant, les estimations
correspondent par definition rarement aux realisations effec-
tives, de sorte que les evaluations comptables qui en resultent
ont inevitablement un certain degre de subjectivite.

Les estimations et hypotheses qui peuvent impacter significati-
vement l'evaluation des actifs et des passifs sont commentees
Ci-dessous.

4.1. Dettes cautions

Le montant des dettes cautions enregistre parmi les dettes
courantes represente l'estimation du montant a rembourser
par Spadel aux clients qui restitueront les bouteilles et embal-
lages cautionnes. L'evaluation de cette dette tient compte
d'une estimation du nombre de bouteilles et casiers consignes
en clientele determinee sur base statistique. Cette estimation
revét inevitablement un certain caractere aleatoire.

Le groupe revalorise annuellement les parcs bouteilles et ca-
siers consignes en clientele au 31 decembre, ce qui 'a conduit
a reconnaltre un produit de 564 KEUR en 2011 et une perte de
90 KEUR en 2010 (voir annexe 21).

4.2.Pertes de valeur sur actifs incorporels

Un test de perte de valeur a ete realise sur les actifs de la CGU
« Les grandes sources de Wattwiller » apparaissant dans les
comptes consolides au 31 decembre 2011 selon la methodolo-
gie imposee par U'IAS 36 « Pertes de valeur sur actifs ». Ce test
a montre que la valeur comptable des actifs de la CGU « Les
Grandes Sources de Wattwiller » est en ligne avec la valeur
recouvrable et qu'il n‘est donc pas necessaire d'enregistrer
une perte de valeur.

Cette valeur recouvrable a ete determinee sur base de la va-
leur d'utilite de la CGU. Un test similaire effectue au 31 de-
cembre 2010 n‘avait pas conduit a la necessite de comptabili-
ser une perte de valeur en sus des pertes de valeur cumulees
qui s'élevaient a 30.900 KEUR & fin 2010 (montant inchangé au
31 decembre 2011).

La valeur d'utilite de la CGU consiste en la valeur actuelle des
flux de tresorerie futurs tels qu'ils decoulent du plan d'affaires
de la filiale Wattwiller approuve par le Conseil d'administration.
Le taux d'actualisation avant impots retenu a ete de 11,15% au 31
deécembre 2011 et de 11,27% au 31 decembre 2010.

La marge operationnelle, utilisee par Spadel pour determiner
la valeur d'utilite de la CGU, est estimee par la Direction sur
base des performances passees ainsi que des perspectives de
developpements futurs. Le taux d'actualisation utilise est un
taux avant impots et reflete les risques specifiques relatifs a
cette CGU. Les flux de tresorerie au-dela de la periode de dix
ans ont ete extrapoles en utilisant un taux de croissance.

Le taux de marge operationnel retenu lors du test d'impair-
ment 2011 varie entre 7,6 et 12,1%.

Compte tenu de cette hypothese, la valeur d'utilite de la filiale
de Wattwiller excede sa valeur comptable a concurrence de
0,5 Mio EUR.
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Si les estimations de marge opérationnelle utilisees pour le
calcul de la valeur d'utilite au 31 decembre 2011 avaient ete
inferieures de 10%, Spadel aurait d0 comptabiliser une perte
de valeur compléementaire de 1,5 Mio EUR.

Si le taux d'actualisation avant impots applique aux flux de tre-
sorerie actualises avait eté supéerieur de 10% au taux utilise
pour le calcul de la valeur d'utilite au 31 décembre 2011, Spadel
aurait do comptabiliser une perte de valeur compléementaire
de 1,2 Mio EUR.

4.3. Avantages au personnel

La valeur comptable des obligations de Spadel resultant des
avantages accordes au personnel est determinee sur une
base actuarielle en utilisant certaines hypotheses. Une hypo-
these particulierement sensible utilisee pour determiner le
cout net des avantages accordes est le taux d'actualisation.
Tout changement de cette hypothese affecte la valeur comp-
table de ces avantages.

Le taux d'actualisation depend de la duree estimee des obliga-
tions au titre des avantages posterieurs a l'emploi. Sur base de
U'IAS 19, le taux d'actualisation doit correspondre aux taux des
obligations d'entreprises de premiere categorie, ayant une
duree similaire a celle des avantages valorises, et dans la
méme devise que ces derniers.
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5. Information sectorielle

Conformement a la norme IFRS 8 « Segments operationnels »,
linformation par segment operationnel est derivee de l'orga-
nisation interne des activites du Groupe.

Les informations donnees par segment operationnel se basent
sur les informations internes utilisees par la direction du
Groupe en vue de prendre des decisions en matiere de res-
sources a affecter et d’evaluation de la performance des seg-
ments. L'allocation des ressources et 'evaluation de la perfor-
mance s'effectuent au niveau des differents marches;
principalement le marche Belux et les Pays-Bas. Le segment «
autres » comprend d'autres marches tels que le Royaume Uni
et la France qui ne remplissent pas les criteres quantitatifs de
presentation distincte.

Chaque marcheé possede un manager du segment respon-
sable de l'execution des decisions sur lallocation des res-
sources et de ['évaluation de la performance. Les donnees par
segment suivent les mémes regles d'évaluations que celles
utilisees pour les etats financiers consolides resumes et de-
crites dans les notes aux etats financiers.

Les resultats des segments pour les exercices clotures les 31
decembre 2011 et 2010 sont respectivement detaillés ci-apres :
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Elimination inter-

Exercice 2011 Belux Pays-Bas Autres secteurs Total
Ventes externes 101139 74.347 21.394 - 196.880
Ventes inter-secteurs 49932 - - -49.932 -
Total des ventes 151.071 74.347 21.394 -49.932 196.880
Résultat sectoriel 11.282 4.439 n2 - 15.833
Elements non affectés -3.488
Résultat d'exploitation 12.345
Exercice 2010 Belux Pays-Bas Autres Eliminatic::citn(:ﬁ:; Total
Ventes externes 99.524 76.005 20926 - 196.455
Ventes inter-secteurs 49.670 - 22 -49.692 -
Total des ventes 149.195 76.005 20.948 -49.692 196.455
Resultat sectoriel 14.001 8.102 107 - 22.209
Eléments non affectés -5.942
Résultat d'exploitation 16.267




La mesure de la performance de chaque segment utilisee par
la direction du Groupe est le resultat par segment. Le resultat
par segment comprend tous les produits et charges qui lui
sont directement attribuables ainsi que les produits et charges
qui peuvent raisonnablement lui étre alloués.

Compte tenu de la concentration des actifs de production en
Belgique et de la (quasihabsence d'endettement externe, la
Direction du groupe ne procede pas en interne au suivi des
actifs et des passifs par secteur d'operations.

Les transferts ou les transactions entre secteurs sont realises a
des conditions habituelles de marche, identiques a celles qui
seraient pratiquees avec des tiers non lies.

Un nombre limité de nos clients grands distributeurs repre-
sentent une part significative de nos revenus. La totalite des
ventes aux clients qui representent individuellement plus de
10% des revenus du Groupe en 2011 et en 2010, est respective-
ment ventilee par segment comme suit :
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Total des clients

Total

Exercice 2011 Belux Pays-Bas Autres  individuellement
A Groupe

importants
Total des ventes 28.590 20.531 - 49.121 196.880
Total des clients Total

Exercice 2010 Belux Pays-Bas Autres  individuellement
A Groupe

importants
Total des ventes 26.683 20.021 - 46.704 196.455
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6. Liste des filiales et sociétés mises en
équivalence

6.1. Liste des filiales

Les filiales de Spadel sont les suivantes:

Quote-part dans les droits de vote en %

Nom aux 31 décembre Localisation du sieége social N° TVA
201 2010

Spa Monopole S.A. 100 100 Belgique BE 420.834.005

Bru-Chevron S.A. 99,99 99,99 Belgique BE 403.939.672

Spadel Nederland B.V. 100 100 Pays-Bas NL 00727154280

Les Grandes sources de 100 100 France FR 96 383 616 307

Wattwiller S.A.

Spa Monopole S.A. est la principale societe de production du
Groupe; elle embouteille les produits de la marque Spa. Spa
Monopole possede egalement une succursale en Grande-
Bretagne qui fabrique les produits de la marque Brecon et
commercialise les produits du Groupe sur le marche britan-
nique.

Bru-Chevron S.A. fabrique les produits de la marque Bru.
Spadel Nederland B.V. commercialise les produits du Groupe
Spadel sur le marche neerlandais.

La societe Les Grandes Sources de Wattwiller fabrique les pro-
duits de marque Wattwiller et Jouvence et commercialise les
produits du Groupe Spadel sur le marche francais.

6.2. Participation mise en équivalence
Aux 31 decembre 2011 et 2010, Spadel n‘avait pas de participa-
tions mises en equivalence.



7. Actifs incorporels

Goodwill Marques Clientele Logiciels concD;:::Z:: Total
Au 1¢r janvier 2010
Valeur d‘acquisition 26.684 10.107 4.885 3.901 1.056 46.633
?E”rsgtgssemem etpertes de valeur 26,684 3396 3588 2473 317 36,458
Valeur comptable nette - 6.71 1.297 1.428 739 10.175
Exercice 2010
Valeur comptable nette a l'ouverture - 6.71 1.297 1.428 739 10.175
Acquisitions - - - 159 462 621
Cessions - - - - -344 -344
Transferts de rubrique - - - 75 - 75
Pertes de valeur - - - - - -
Amortissements de l'année - - -324 -526 -5 -855
Difféerences de conversion - - - - - -
Valeur comptable nette a la cloture - 6.71 973 1.136 852 9.672
Au 31 décembre 2010
Valeur d'acquisition 26.684 10.107 4.885 4136 1181 46.993
?{Tr‘ﬂ’ﬁgi@mems stpertes de valeur 26.684 -3.396 3912 -3.000 -329 -37.321
Valeur comptable nette - 6.711 973 1.136 852 9.672
Exercice 2011
Valeur comptable nette a l'ouverture - 6.71 973 1136 852 9.672
Acquisitions - - - 1.094 468 1.562
Cessions - - - - -330 -330
Transferts de rubrique - - - - - -
Pertes de valeur - - - - - -
Amortissements de l'année - - -324 -514 -65 -903
Différences de conversion - - - - - -
Valeur comptable nette a la cléture - 6.711 649 1.716 925 10.001
Au 31 décembre 2011
Valeur d'acquisition 26.684 10.107 4.885 4970 1.247 47.893
?E”ﬁﬁgiemems etpertes de valeur 26684 3396 4,236 -3.254 322 -37.892
Valeur comptable nette - 6.71 649 1.716 925 10.001
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Le goodwill represente le goodwill degage lors de 'acquisition
de la filiale « Les Grandes Sources de Wattwiller ». La perte de
valeur actee sur le goodwill est commentee a l'annexe 4.2

Les postes « Marques » et « Clientele » reprennent les justes
valeurs de la marque Wattwiller et de la clientele de cette fi-
liale a sa date d'acquisition, deduction faite des amortisse-
ments cumules y relatifs en ce qui concerne la clientele, ainsi
que des pertes de valeur actees. La marque Wattwiller a une
duree de vie indefinie et ne fait pas l'objet d'un plan d'amortis-
sement systematique.

Les droits et concessions incluent les droits de concessions, les
certificats verts et les droits d'émission de CO?.

Les frais de recherche et de developpement comptabilisés a
charge du compte de resultats s'elevent a 1.307 KEUR en 2011
(2010 : 1.008 KEUR), dont 432 KEUR sont classés en ‘Services et
biens divers’ (2010 : 179 KEUR), 875 KEUR en ‘Frais de personnel’
(2010 : 810 KEUR) et 0O KEUR en approvisionnements et mar-
chandises (2010 : 2 KEUR).
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8. Immobilisations corporelles

Terrains et Matériel Mobilier et  Autres immobilis.

e . X o Total Spadel detient les actifs suivants dans le cadre de contrats de
batiments industriel  matériel roulant corporelles , )
- location-financement:
Au 1°" janvier 2010
Valeur d'acquisition 86.295 151.21 5978 27.661 271145
i Matériel d’exploitation
?Tﬂ?;t;:emems etpertes de valeur -49.750 112183 4,694 -18.298 -184.925 P
31/12/201 31/12/2010
Valeur nette 36.545 39.028 1.284 9.363 86.220
Valeur d'acquisition 1.344 1.344
Exercice comptable 2010 Amortissements cumules -877 -/87
Valeur nette a l'ouverture 36.545 39.028 1.284 9.363 86.220 Valeur nette 467 557
Acquisitions 1113 10.869 651 754 13.387 Charge d'amortissement de o0 0
Cessions - -166 - -312 -478 'exercice
Transferts de rubrique 126 2985 -46 -3.140 -75
pertes de valeur - - § - Montants comptabilisés au compte de résultats au titre de lo-
Amortissements -2.004 -7.596 -542 -1.586 -11.728 . . , . . . -
cation dans la rubrique 'Services et biens divers' :
Différences de conversion 32 48 1 2 83
Valeur nette a la cléture 35.812 45.168 1.348 5.081 87.409
31/12/201 31/12/2010
Au 31 décembre 2010 Terrains et batiments 1.539 1.581
Valeur d'acquisition 87.217 155.477 6.303 22714 27171 Materiel d'exploitation 1.874 1.855
Amortw;sements et pertes de valeur -51.405 110.309 ~4.955 117.633 1184302 Mobilier et materiel roulant 1.422 1179
cumules ’ ’ ’ ’
Valeur nette 35.812 45.168 1.348 5.081 87.409
La rubrique ‘Services et biens divers' comprend egalement un
Exercice comptable 2011 montant de 4.076 KEUR de charges d'entretien et de répara-
Valeur nette a l'ouverture 35.812 45168 1.348 5.08] 87.409 tions sur immobilisations corporelles (3.656 KEUR en 2010).
Acquisitions 201 3.260 518 5.746 9.725 Certains emprunts bancaires et dettes de location-finance-
Cessions - -122 - =276 -398 ment sont garantis par des terrains et des batiments ainsi que
Transferts de rubrique ] 241 - -242 - par du matériel industriel (annexe 26).
Pertes de valeur - - - - -
Amortissements -2.091 -6.989 -477 -1.107 -10.664
Differences de conversion 27 37 1 7 72
Valeur nette a la cléture 33.950 41.595 1.390 9.209 86.144
Au 31 décembre 2011
Valeur d'acquisition 87.339 147.332 6.078 25.685 266.434
Amorlissements et pertes de valeur -53.389 -105.737 -4.638 16,476 -180.290
cumules
Valeur nette 33.950 41.595 1.390 9.209 86.144
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9. Créances commerciales et autres
créances

Les creances commerciales et autres creances sanalysent
comme suit :

31/12/201 31/12/2010
Creances commerciales brutes 33.669 30.660
Créances commerciales nettes 33.434 30.411
Charges a reporter 1.391 1.336
Autres créances 4.588 2953
Total 39.413 34.700
Moins : partie non courante -80 -45
Partie courante 39.333 34.655

Les autres creances incluent la TV.A. a recupérer pour un
montant de 1.892 KEUR (2010 : 1.615 KEUR).

Toutes les creances non courantes sont recouvrables dans les
cing ans a partir de la date de cloture.

La valeur comptable des creances non courantes represente
une bonne approximation de leur juste valeur.

La valeur nominale des créances faisant l'objet de reductions
de valeur individuelles s'eleve globalement a 341 KEUR. D'apres
nos estimations, une partie de ces creances devrait étre re-
couvree. Le classement par anteriorite de ces creances est
indique ci-apres:

31.12.201 31.12.2010
3 a 6 mois 136 194
Plus de 6 mois 205 204
Total 341 398

Les creances clients echues depuis moins de trois mois ne
sont pas considerees comme éetant a risque. Au 31 decembre
2011, des créances d'un montant de 9.883 KEUR (2010: 6.868
KEUR) etaient échues mais non reduites de valeur. Ces
creances se rapportent a des clients pour lesquels il n'y a pas
d'historique recent de defaillance. Le classement par anterio-
rite de ces creances est indique ci-apres:

31.12.201 31.12.2010
Moins de 3 mois 9.471 6.946
Plus de 3 mois 412 -78
Total 9.883 6.868
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Groupe ne detient aucune garantie significative sur ces
creances.

Le tableau ci-dessous indique les variations des reductions de
valeur cumulees sur creances :

20m 2010
Au ¥ janvier 249 278
Dotations aux reductions de 3 5o

valeur

Utilisation de réductions de
valeur sur creances annulees 1 -/2
car irrecuperables

La qualite du credit des creances clients qui ne sont ni echues
ni reduites de valeur peut étre evaluee par reféerence aux don-
nees historiques des contreparties.

Créances clients 31.12.201 31.12.2010
Contreparties sans notation

independante

Groupe 1 - -
Groupe 2 23.445 23.394
Groupe 3 - -
Créances clients non échues et 23.445 23.394

non réduites de valeur

Groupe 1 - nouveaux clients (moins de 6 mois).

Groupe 2 - clients existants (plus de 6 mois) sans historique de défaut
de paiement.

Groupe 3 - clients existants (plus de 6 mois ) avec historique de défaut
de paiement.

Aucune renegociation des delais de paiement n'a eu lieu en
cours d'annee concernant les creances non reduites de va-
leur. L'exposition maximum au risque de credit a la date de
cloture correspond a la valeur comptable des creances. Le

Reprises de reductions de valeur -12 -9

Au 31 décembre 235 249

La dotation et la reprise des reductions sur creances dou-
teuses sont comptabilisées en ‘Autres produits/(charges) opé-
rationnels’ dans le compte de resultats.

Le poste « autres creances » ne comporte pas d'actif reduit de
valeur.
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10. Stocks

Les stocks se detaillent comme suit :

1. Actifs financiers

11.1. Actifs financiers destinés a la vente

31/12/201 31/12/2010 201 2010
Matieres premieres et 11355 9034 Solde au 1" janvier 15 15
consommables

Augmentations/(Diminutions) - -

Produits finis et en-cours de
fabrication 4.64 3.573 Pertes de valeur - -
Acomptes verses 1.022 900 Solde au 31 décembre 15 15
Total 16.991 13.507

Les montants suivants relatifs a la rubrique stocks influencent

le compte de resultats des exercices 2011 et 2010 :

201 2010
Variation des stocks de matieres pre-
miéres et consommables (inclus dans les 1.899 2.858
‘Approvisionnements et marchandises’)
Variation des stocks de produits finis et o7 1306
en-cours de fabrication
Réductions de valeur (inclus dans les 441 2

‘Autres produits/(charges) opérationnels’)
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11.2. Actifs financiers détenus jusqu’a leur échéance

201

2010

Solde au 1¢" janvier -

Augmentations (Diminutions) -

Solde au 31 décembre -

12. Trésorerie et équivalents de trésorerie

31/12/201 31/12/2010
(piﬁgptes aterme (& 3 mois au 38162 25 845
Les Sicav de trésorerie - 14.532
Papier commercial - -
Liquidités 10.051 4.147
Total 48.213 44.524

Le taux d'interét effectif moyen sur les comptes a terme est de
1,0% (2010 : 0,7%). Ces dépots a terme ont une échéance

moyenne proche de 1 mois en 2011 et en 2010.

La societe n'a pas detenu de papiers commerciaux en 2011 ni

en 2010.

Les Sicav de trésorerie ont genere un taux d'interéet effectif

moyen de 1,5% en 2011 (0,6% en 2010).

AU sein du tableau consolide des flux de tresorerie, la situation

nette de trésorerie se decompose comme suit:

31/12/201 31/12/2010
Trésorer_ie et equivalents de 18213 24 524
tresorerie
Decouverts bancaires . .
(annexe 15)
Total 48.213 44.524

Les placements a terme au 31 decembre 2011 sont effectues
aupres de bangues avec une notation independante egale ou
superieure a A. Leur echeance ne depasse pas le 27 janvier

2012.



13. Capital

Le nombre d'actions se detaille comme suite :

Total
Au 1¢" janvier 2010 4.150.350
Mouvement 2010
Au 31 décembre 2010 4.150.350
Mouvement 2011
Au 31 décembre 2011 4.150.350

Le capital social de Spadel S.A. au 31 decembre 2011 est repre-
sente par 4.150.350 actions ordinaires sans designation de va-
leur nominale.

Le capital social est reste inchange a 5.000 KEUR.

La societe n'a pas emis d'actions privilegiees, ni de plan d'op-
tions sur ses actions.

14. Réserves consolidées

Les reserves consolidees du Groupe d'un montant de 93.720
KEUR au 31 decembre 2011 incluent une reserve legale de 500
KEUR relative a Spadel SA et des reserves legales relatives a
ses filiales pour un montant de 2.220 KEUR. En vertu du code
des societes, la réserve legale doit atteindre au minimum 10%
du capital social. Tant que ce niveau n'est pas atteint, un prele-
vement d’'un vingtieme au moins des benefices nets de l'exer-
cice (déterminés en application du code des sociétés belges)
doit étre affecte a la formation de ce fonds de reserve. Le ni-
veau actuel de la reserve legale est suffisant par rapport a ce
prescrit legal. En consequence, aucune dotation n'est actuel-
lement nécessaire. Les reserves legales sont indisponibles.
Les reserves consolidees du Groupe au 31 decembre 2011
comprennent egalement d'autres reserves indisponibles pour
un montant de 168 KEUR relatives a Spadel SA et ses filiales
ainsi que des primes d'emission de 1.881 KEUR non distri-
buables.

Les reserves consolidees du Groupe incluent en outre un
montant de 10.003 KEUR net d'impots au 31 decembre 2011
relatif a des réserves immunisees correspondant essentielle-
ment a des plus-values realisees anterieurement en exonéra-
tion d'impot. Ces reserves immunisees devraient engendrer le
paiement d'un impot en cas de distribution. Cet impot est
comptabilise en dettes d'impots differes au 31 decembre 2011
(annexe 17).
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15. Dettes financiéres

Les taux d'interet effectifs a la date de cloture sont les suivants :

31/12/201 31/12/2010 31/12/201m 31/12/2010
Non-courantes - Découverts bancaires - -
Emprunts bancaires (annexe 15.1) - - Emprunts bancaires - -
Dettes de location-financement R R Dettes de location-financement - -
(annexe 15.2)
- Les valeurs comptables des dettes financieres courantes et
Courantes . non-courantes constituent une bonne approximation de leur
Découverts bancaires - - juste valeur.
Contrat de financement 96 134
Emprunts bancaires (annexe 15.1) . . Les valeurs comptables des dettes financieres sont libellees
Dettes de location-financement } dans les monnaies suivantes
(annexe 15.2)
96 134 31/12/201 31/12/2010
Total dettes financiéres 96 134 Euro 96 134
Livre sterling - -
Total 96 134

15.1. Informations diverses

L'echeancier des dettes financieres non courantes se detaille

comme suit :

31/12/201

31/12/2010

Entre 1et 2 ans

Entre 2 et 5 ans

A plus de 5 ans

Total
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Les lignes de crédit du Groupe (19.733 KEUR) ont une échéance
indeterminee. Le taux d'interét y afferent est determine au
moment de l'utilisation de ce credit.

Les lignes de credit non utilisees par Spadel s'élevent a 18.116
KEUR au 31 decembre 2011 (2010: 16.337 KEUR).

15.2. Dettes de location-financement

Toutes les dettes de location-financement ont eté rembour-

sees a fin 2010:

31/12/201

31/12/2010

A moins d'un an

Entre 1an et 5 ans

Apres 5 ans

Total

Charges futures d'interét sur les
contrats de location-financement

Valeur actuelle des dettes de
contrats de location-financement

Valeur actuelle des dettes de contrats de

ment selon leur echeance :

location-finance

31/12/201

31/12/2010

A moins d'un an

Entre 1an et 5 ans

Total




16. Dettes pour avantages au personnel

Le personnel des entités belges, neerlandaise et francaise
beneficie d'avantages a la retraite, sous forme de rentes ou de
capital. Il s'agit soit de plans du type « but a atteindre », soit de
plans du type « charges fixees ». En Belgique et en Hollande,
des primes sont versees aupres de compagnies d'assurance
qui constituent ainsi des avoirs pour les plans de pension. De
plus, le groupe a egalement etabli des plans de pension du
type « charges fixees ».

Par ailleurs, des regimes de prepensions sont en place en
Belgique (avantages fin de contrat de travail). Enfin, l'entité
francaise accorde des primes de médaille du travail (avan-
tages a long terme).

La dette pour les avantages au personnel reconnue a 'etat de
la situation financiere s'analyse comme suit :

31/12/201 31/12/2010
Avantages posterieurs a l'emploi 55] 321
\t?advea?;nités de fin de contrat de 3192 3464
Autres avantages a long terme - 10
Total 3.743 3.795

Spadel a fait appel a un actuaire externe pour l'assister dans le
calcul de la dette IAS 19. Ce calcul est base sur des hypotheses
actuarielles qui ont ete determinees aux differentes dates de
cloture, compte tenu de facteurs macroeconomiques en vi-
gueur aux dates concernees, et des caracteristiques speci-
fiques des differents plans evaluées. Elles representent la meil-
leure estimation de Spadel pour le futur. Elles sont revues
periodiguement en fonction de l'evolution des marches et des
statistiques disponibles.

16.1. Avantages postérieurs a 'emploi - engagements
de pensions

Le total des primes versees dans le cadre des plans du type
« charges fixees » s'éleve pour l'ensemble du groupe a 896
KEUR (2010 : 1.115 KEUR).

En ce qui concerne les plans du type « but a atteindre », les
informations sont les suivantes, la Belgique representant la
quasi-totalite des engagements de ce type :
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Montants comptabilisés a 'état de la situation financiere :

31/12/201 31/12/2010
Valeur actuelle de l'obligation a la cloture 11.081 10.695
Juste valeur des actifs a la cloture -8.350 -8.508
Déficit (exédent) du régime 273 2.187
Ecarts actuariels nets non comptabilisés -1.859 -1.625
Montant non comptabilisé a l'actif du fait de la limite établie par le paragraphe 58 (b) de la 9 oy

norme IAS 19

Passif a l'état de la situation financiére 551
Montants comptabilisés au compte de résultat :

201
Cout des services rendus au cours de l'exercice 366
Cout financier 464
Rendement attendu des actifs du regime -396
Ecarts actuariels 142
Cout des services passés 248
Premiere reconnaissance d'actifs lies a un plan reduit -
Cout de restructuration 22
Effet de la limite du paragraphe 58 (b) de IAS 19 -
Montant total inclus dans les charges liées aux avantages du personnel (annexe 20) 846
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Rapprochement des soldes d'ouverture et de cléture de la valeur actuelle de l'obligation :

201 2010
Valeur actuelle de l'obligation a l'ouverture 10.695 9.682
Cout des services rendus au cours de l'exercice 366 349
Cout financier 464 470
Cout des services passés 248 242
Cotisations effectuées par les participants au regime 63 63
Prestations servies -1.302 -1.311
Reductions - -1l
Ecarts actuariels 547 1.21
Valeur Actuelle de 'Obligation a la cloture 11.081 10.695
Rapprochement des soldes d'ouverture et de cléture de la juste valeur des actifs :

201 2010
Juste valeur des actifs a l'ouverture 8.508 8.648
Rendement attendu des actifs du regime 396 402
Cotisations effectuées par l'employeur 615 575
Cotisations effectuées par les participants au regime 63 63
Prestations servies -1.302 -1.31
Liguidations - -
Premiere reconnaissance d'actifs lies a un plan reduit - -
Ecarts actuariels 70 131
Juste valeur des actifs a la cléture 8.350 8.508

201 2010
Rendement effectif des actifs du régime 467 526
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Variations des dettes inscrites au passif de 'état de la situation financiere :

201 2010
Passif a l'etat de la situation financiere a l'ouverture 321 327
Total de la charge imputee au compte de resultat 845 580
Cotisations effectuees par 'employeur -615 -575
Effet de reduction ou liquidation - -1
Passif a l'état de la situation financiere a la cléture 551 321
Hypothéses actuarielles retenues (pondérées) :

201 2010
Taux d'actualisation 3,80-4,60% 4,40%
Taux de rendement attendus des actifs du regime 4,50-4.60% 4,50-5,10%
Taux attendus d'augmentation des salaires (au-dela de Uinflation) 1,00% 1,00%
Taux d'inflation 2,00% 2,00%
Tables de mortalité MR MR
Duree de vie active moyenne residuelle attendue 1.8 12,3

Les cotisations a verser aux regimes d'avantages posterieurs a 'emploi pour l'exercice clos le 31 decembre 2012 sont estimees a
561 KEUR.

IAS 19 requiert la publication sur 5 ans de la valeur actuelle de 'obligation au titre de prestations definies, la juste valeur des actifs
du regime ainsi que l'excedent ou le deficit du regime et les ajustements liés a 'expérience, comme suit :

201 2010 2009 2008 2007
Au 31 décembre
Valeur actualisee de l'obligation au titre des prestations definies 11.081 10.695 9.682 8.777 9.313
Juste valeur des actifs du regime -8.350 -8.508 -8.648 -9.030 -8.967
Déficit/(excédent) 2.731 2187 1.034 -253 346
Gain/(perte) issus des ajustements d’expérience des passifs du régime -186 -792 -817 =177 268
Gain/(perte) issus des ajustements d’expérience des actifs du régime 183 131 281 -6l -540
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16.2.Engagements de prépension

Des engagements de prepension sont prevus en Belgique par
le biais de Conventions Collectives de Travail. La dette suivante
concerne le personnel ayant accepte la prepension :

201 2010
Valeur actuelle de 'obligation des indemnites de fin de contrat de travail a l'ouverture 3.464 3.528
Total de la charge imputee au compte de résultat (annexe 20) 395 646
Indemnités versees par 'employeur -679 -710
Valeur de l'obligation des indemnités de fin de contrat de travail a la cléture 3.180 3.464
Moins : partie courante -784 -757
Partie non courante 2.396 2.707
16.3. Autres avantages a long terme
En France, des primes d'anciennete sont octroyees et sont
valorisees :
201 2010
Valeur de l'obligation des avantages a long terme a l'ouverture 10 10
Indemnités versees par 'employeur -10 -
Valeur de l'obligation des avantages a long terme a la cléture - 10




17. Actifs et dettes d'impéts différés

31/12/201 31/12/2010
Impéts différés

— Impots differes endeans les 12 mois 100 96
— Impots differés au-dela de 12 mois 22.378 22.848
Total 22.478 22.944

Les mouvements de l'année se synthetisent comme suit :
201 2010
Solde au 1¢" janvier 22944 23.808
Charge/(Credit) dans le compte de resultats -493 -886
Imputation directe sur capitaux propres 27 22
Solde au 31 décembre 22.478 22.944

Etat consolidé de la situation financiére

Résultat global consolidé

31/12/201 31/12/2010 201 2010
Imp6ts différés actifs:
- Pertes fiscales recuperables 196 190 -6 -190
- Subsides en capital 166 174 8 13
- Location- financement - - - -
- Ecarts de conversion - - -27 -22
- Autres (dont stocks et réserves taxees) 465 444 -21 223
Impéts différés actifs bruts 827 808
Impots différés passifs:
- Amortissements sur immobilisations corporelles 14.668 14.959 =291 -714
- Réserves immunisees 5.209 5.209 - -
- Immobilisations incorporelles 2.524 2.631 -107 -102
- Plus-values a taxation etalee 904 953 -49 -93
Impots différés passifs bruts 23.305 23.752
Charge d'impots differes - - -493 -886
Situation nette d'impéts différés 22.478 22.944
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Des actifs d'impots differes sont reconnus lorsqu'il est pro-
bable que des benefices imposables seront disponibles pour y
imputer les differences temporelles deductibles et les pertes
fiscales recuperables existantes a la date de cloture. Les actifs
d'impots differes actes a fin 2011 sont relatifs aux pertes fiscales
de notre succursale anglaise pour lesquelles nous estimons
probable l'existence de benefices taxables dans le futur. Iy a
lieu de noter que pour cette succursale il n'a pas ete procede
a la reconnaissance d'actifs d'impots differes pour des pertes
fiscales a concurrence de 4.934 KEUR (2010 : 4.891 KEUR).

Ce montant est net des impots a payer en Belgique sur des
benefices britanniques en compensation de pertes deduites
anterieurement. Vu le caractere eloigne de la recuperation de
cet actif, il a ete decide de ne pas l'enregistrer a l'etat de la si-
tuation financiere.
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18. Autres dettes 19. Provisions

La situation a la date de cloture des autres dettes se presente La situation a la date de cloture des provisions se presente

comme suit : comme suit :

31/12/201 31/12/2010 Remise en état de sites Autres Total
Subsides en capital 1.805 951 Au 1 janvier 2011 98 494 592
Produits a reporter 32 29 Comptabilisé au compte de résultats consolide
Charges a imputer 402 132 - Augmentation des provisions 350 122 472
Dettes diverses 1.854 1.696 - Reprises de montants inutilisés -
Total 4.093 2.808 - Utilisations durant l'exercice -88 -260 -348
Moins : partie courante -2.456 -1.943 Au 31 décembre 2011 360 356 716
Partie non courante 1.637 865

Toutes les provisions au 31 déecembre 2011 sont classees

Les dettes diverses reprennent essentiellement la TVA et comme dettes courantes.

d'autres taxes a payer. La provision pour remise en etat de sites concerne la rehabili-
tation d'un site appartenant a Bru-Chevron S.A.

Les subsides en capital sont lies aux investissements en immo-

bilisations corporelles sur le site de Spa Monopole. Le poste « Autres provisions » au 31 decembre 2011 comprend
divers autres risques.
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20. Frais de personnel

Les frais de personnel se ventilent comme suit :

201 2010
fzaé?\or:e‘;zeg LeE[Jn%nerat\oms, incluant des indemnités de licenciement de 195 KEUR 30563 29905
Charges de securite sociale 7998 7773
Pensions - avantages de type charges fixées (annexe 16.1) 896 115
Pensions - avantages de type but a atteindre (annexe 16.1) 846 580
Prépensions (annexe 16.2) 395 646
Autres avantages a long terme (annexe 16.3) - -
Autres 2228 1931
Total 42.926 41.950

Leffectif moyen du personnel s'élevait & 733 personnes en 2011 (dont 439 ouvriers et 294 employés) et & 729 personnes en 2010
(dont 450 ouvriers et 279 employés).
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21. Autres produits/(charges) opérationnels

Les autres produits (charges) opérationnels se ventilent comme suit

201 2010
Vente d'articles publicitaires et divers 39 763
Déchets vendus 341 276
Plus-values sur cessions d'immobilisations corporelles 231 319
Plus-values résiduelles sur cessions de filiales - -
Subsides 259 157
Locations diverses 88 90
Frais recuperes et autres produits opérationnels 3.472 3.569
Autres impots et taxes -2.171 -2.166
Moins-values sur cessions d'immobilisations corporelles -51 -154
Autres charges operationnelles 206 -468
Total 2.414 2.386

Les autres produits et charges opérationnels de 2011 comprennent un produit de 564 KEUR relative a une réevaluation du nombre
de bouteilles et casiers consignes en clientele. Cette reevaluation avait conduit le Groupe a reconnaitre une charge de 90 KEUR
en 2010 (annexe 4.1).
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22.Produits financiers 24.Impots
Les produits financiers se detaillent comme suit : La charge d'impot de l'exercice se decompose comme suit :
20m 2010 20M 2010
Produits d'interét 593 672 Impots courants 4.370 4.740
Gains sur cession d'actifs . . Impots différes (annexe 17) -362 -886
financiers
Charge fiscale totale 4.008 3.854
Profits de change et ecarts
91 231
de conversion
Autres produits financiers 237 208 La charge fiscale sur le résultat avant impots de Spadel differe
Total 921 Lm du montant theorique qui aurait resulte de lapplication du
taux d'imposition belge, applicable a la maison-mere du
Groupe Spadel. Lanalyse est la suivante :
23.Charges financiéres 201
Beénéfice/(perte) avant impots 12.706
Les charges financieres se ventilent comme suit : Impots calculés sur base du taux d'imposition belge (33,99%) 4.319
Effet de la taxation des réserves immunisees au taux reduit -
201 2010
Effet perte valeur sur goodwill -
Charge d'interét :
Effet des intéréts notionnels =735
- Emprunts bancaires 4 115
Effet du taux d'imposition dans les filiales etrangeres -130
- Dettes de location-financement - -
Effet des depenses non deductibles fiscalement 408
Pertes de change sur 56 207
transactions en devises - net Effet de la double taxation des dividendes en provenance des filiales 201
Autres Chirges financieres (dont 500 330 Ajustement au titre de l'impot exigible des périodes antérieures 21
escompte
Reconnaissance d'impots differes actifs sur Spadel UK -6
Total 560 742
Effet du Tax Shelter, inclus 255 KEUR dans « Autres » en 2010 -255
Autres 185
Charge fiscale totale 4.008
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25.Passifs latents et actifs latents

AU 31 decembre 2011, le Groupe n'a pas de passifs ni d'actifs
latents significatifs.

26.Droits et engagements
26.1. Engagements d’acquisitions d'immobilisations

Le Groupe a contracte des depenses en investissements d'im-
mobilisations corporelles non encore realisees au 31 de-
cembre 2011 pour un montant de 409 KEUR (2010 : 59 KEUR).

26.2.Engagements résultant de contrats de location
dans lesquels Spadel est le preneur

Ainsi que renseigne en annexe 8, Spadel a contracte plusieurs
contrats de location de batiments, matériel industriel et de
materiel roulant.

Les engagements en matiere de loyers minima futurs exigibles
en vertu des contrats de locations simples non-resiliables se
ventilent comme suit :

31/12/201 31/12/2010
A moins d’'un an 2.394 3.674
Delab5ans 4.028 3.429
Plus de 5 ans
Total 6.422 7.103

26.3. Garanties octroyées
Des garanties bancaires ont ete donnees en faveur de 'Admi-

nistration des Douanes et Accises et en faveur d'une banque a
concurrence de 1.669 KEUR (2010 : 1.669 KEUR).
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27. Informations relatives aux parties liées

27.1.Rémunération des principaux dirigeants

Les remunerations des membres du Comite Executif s'élevent
a:

20M 2010
Salaires et autres avantages a 5308 1824
court terme
Autres avantages a long terme 124 194
Total 2.522 2.018

La hausse des salaires et autres avantages a court terme s'ex-
plique principalement par le renforcement du Comite Executif.

Les remunerations totales des administrateurs de Spadel SA
s'élevent & 1.002 KEUR en 2011 (2010 : 1.001 KEUR).

Le Groupe Spadel est compose de Spadel SA et des filiales
reprises a la note 6.1. ci-dessus.
L'ensemble des etats financiers de ces societes est integre
dans les etats financiers consolides de Spadel SA. societe
mere, entreprise consolidante.

L'ensemble des societes du Groupe entretient ou peut entre-

tenir des relations avec les autres entites comme suit :

= Relations « clients-fournisseur » dans le cadre d'echanges
de services ou de fournitures de produits dans le cadre de
la vente ou la distribution des produits Spadel par les autres
filiales du Groupe.

= Relations « préteur-emprunteur » quand une societe a un
besoin de tresorerie, lorsqu'une autre societe est en sur-
plus. Le but est d'optimaliser la trésorerie sur l'ensemble du
Groupe.

Spadel SA detient 100% de l'ensemble de ses filiales qui sont
des parties liees.

Toutes les transactions et tous les comptes intercompagnies
entre les societes du Groupe, qui sont des entites liees, sont
elimines au cours de la consolidation et dans les etats finan-
ciers consolides du Groupe.

28.Evénements postérieurs a la date de
cléture

ILn'y a pas d'évenements significatifs posterieurs a la date de
cloture de l'etat de la situation financiere.



29. Résultat par action

29.1. Résultat de base

Le resultat de base par action est calcule en divisant le resultat
netrevenant aux actionnaires de Spadel par le nombre moyen
pondere d'actions ordinaires en circulation au cours de l'exer-
cice.

201 2010
Bér_méﬁce_/(perte) revenant aux 8608 12787
actionnaires
Nombre moyen pondere d'ac-
tions ordinaires en circulation 4150 4150
(en milliers)
Résultat de base par action (EUR 210 308

par action)

29.2. Résultat dilué

Le resultat dilue par action est calcule en augmentant le
nombre moyen pondere d'actions en circulation du nombre
d'actions qui resulterait de la conversion de toutes les actions
ordinaires ayant un effet potentiellement dilutif, et en ajustant
si necessaire aussi le numerateur. Spadel n'a pas emis de titre
ayant un effet potentiellement dilutif. Par consequent, le resul-
tat dilue par action correspond au resultat de base par action.

30. Dividende par action

Les dividendes verses en 2011 et 2010 se sont éleves respecti-
vement a 4.150 KEUR (1,00 EUR brut ou 0,75 EUR net par action)
et a 62.255 KEUR (15 EUR brut ou 11,25 EUR net par action dont
14 EUR brut ou 10,50 EUR net a titre de dividende exceptionnel).
Un dividende de 0,80 EUR brut et 0,60 EUR net par action au
titre de 'exercice clos le 31 decembre 2011, representant une
distribution totale de 3.320 KEUR, sera proposé lors de 'As-
semblee Geénérale des Actionnaires du 14 juin 2011. Cette pro-
position de distribution n'est pas comptabilisee en dettes dans
les etats financiers au 31 decembre 2011
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31. Emoluments du Commissaire et des
personnes qui lui sont liées.

Emoluments du commissaire

31.1. Emoluments consolidés du commissaire pour la
révision des comptes 2011 (dont EUR 36.225 au
niveau de la maison-mére Spadel SA) : 91.080

31.2. Emoluments consolidés pour prestations
exceptionnelles ou missions particulieres
accomplies au sein du groupe par le commissaire
(en EUR) :

8.000
missions de conseils fiscaux : -

autres missions d'attestation :

autres missions exterieures a la mission revisorale : -

Emoluments des personnes avec lesquelles
le commissaire est lié

31.3. Emoluments afférents aux mandats du
commissaire ou aux mandats assimilés exercés
auprés du groupe (en EUR) : 16.560

31.4. Emoluments consolidés pour prestations
exceptionnelles ou missions particulieres
accomplies au sein du groupe par des personnes
avec lesquelles le commissaire est lié (en EUR) :

autres missions d'attestation : -

missions de conseils fiscaux : -
autres missions exterieures a la mission revisorale :

SPADEL RAPPORT ANNUEL 2011




1. Bilan abrégé au 31 décembre, en 000 EUR

Vs r Les comptes annuels de Spadel S.A. sont présentés ci-apres dans un schéma abrége. Conformement au Code des Societes, les
G I ] I l l I e lS 6 b re g eS comptes annuels de Spadel S.A. et le rapport de gestion ainsi que le rapport du Commissaire sont deposes a la Banque Nationale

de Belgique.

d e 8 p 6 d e l & & .y Ces documents sont egalement disponibles sur demande a :Spadel S.A., Rue Colonel Bourg 103, 1030 Bruxelles. Le Commissaire

a exprime une opinion sans reserve sur les comptes annuels de Spadel S.A.

prepares selon

ACTIF

[e S D O r m e S Actifs immobilisés 44.222 48.619
II. Immobilisations corporelles 1.602 917
III. Immobilisations corporelles 2.006 2.088
CO m D t a b [e S V. Immobilisations financieres 40.614 45.614
Actifs circulants 86.896 75.599
b e [ e S V. Creéances a plus d'un an - -
g VII. Créances a un an au plus 49.818 37198
VIII. Placements de tresorerie 27.348 34.798
IX. Valeurs disponibles 8.792 2.762
X.  Comptes de regularisation 938 841
TOTAL DE L'ACTIF 131.118 124.218

PASSIF
Capitaux propres 89.396 78.764
|, Capital 5.000 5.000
V. Réserves 79.530 68.780
V. Beneéfice reporte 4.866 4984
Provisions et impéts différés 252 347
VII. Provisions pour risques et charges 252 347
Dettes 41.470 45.107
VIII. Dettes a plus d'un an - -
IX. Dettes a un an au plus 41.364 45.057
X.  Comptes de regularisation 106 50
TOTAL DU PASSIF 131.118 124.218
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2. Comptes de résultats abrégés, en 000 EUR

201 2010
I. Ventes et prestations 122.475 121172
II.  Cout des ventes et prestations -117.514 -117.817
Il Benéfice d'exploitation 4.961 3.355
IV. Produits financiers 10.700 4.918
V. Charges financieres -306 -265
VI. Benefice courant avant impots 15.355 8.008
VII. Produits exceptionnels - -
VIII. Charges exceptionnelles - -
IX. Bénéfice avant impots 15.355 8.008
X.  Impots -1.403 -20
XI. Bénéfice de l'exercice 13.952 7988
XIl. Prélevements/(transferts) sur/aux réserves immunisees -/50 -/50
XlIll. Benefice a affecter 13.202 7.238

3. Etat du capital

Montant en 000 eur

Nombre d’actions

A.Capital social

1. Capital souscrit

- Au terme de l'exercice precedent

5.000

- Augmentation de capital

- Au terme de l'exercice

5.000

2. Representation du capital

2.1 Categories d'actions

- Parts sociales sans désignation de valeur nominale

5.000

4.150.350

2.2.Actions nouminatives ou au porteur

- Nominatives

3.772.916

- Au porteur

377434

4.150.350

G.Structure de l'actionnariat au 31.12.2011

Nombre d’actions

% du total

1.Finances & Industries S.A. - Bruxelles(déclaration du 30-08-2010)
Societe controlee en droit par : Societe de participation financiere
Guyan (Luxembourg)

3.770.000

90,84
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Les soussignés, Marc du BOIS, Administrateur délégué du Groupe Spadel et Didler DE
SORGHER, Directeur Financier du Groupe Spadel, déclarent qu*a leur connaissance:

a) les états financiers consolidés clos le 31 décembre 2011, établis en conformité avec
les International Financlal Reporting Standards (x IFRS =), donnent une image fidéle
du patrimoine, de la situation financiére consolidée, et des résultats consolidés de
la société Spadel 5.A. et de ses filiales comprises dans la consolidation;

b) le rapport de gestion contient un exposé fidile sur I'évolution des affaires, les
Serile:

et la de |'é et des entreprises comprises dans la

consolidation, ainsi qu'une description des principaux risques et incertitudes
auxguels ils sont confrontés.

Bruxelles, le 30 mars 2012
:" g ’G—M

//.’) - 1..__.__-———-
Didier DE SORGHER Mare du BOIS
Directeur Financler Administrateur délégué
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Rapport du commissaire & I'Assemblée Générale des actionnaires
de la société Spadel SA sur les comptes consolidés pour I'exercice
clos le 31 décembre 2011

Conformément aux dispositions Iégales, nous vous falsons rapport dans ke cadre de nolre
mandat de commissaire, Ce rappart inclut notre apinion sur les comptes consolidés ainsi que
les mentions complémentaires requises.

Attestation sans réserve des comptes consolidds

Mous avons procédé au contrdle des comptes consolidés de Spadel SA et de ses filiales (le
"Groupe®) pour I'exercice clos le 31 décembre 201 1, établis confermément aux normes
internationales dinformation financi&re (IFRS), telles qu'adoptées dans I'Union européenne, el
aux dispositions légales et réglementaires applicables en Belgique. Ces comptes comprennent
le bilan consolidé arrété au 31 décembre 2011, le compte de résultats consolidé et les élats
consolidés de flux de trésorerie et de variations des capitaux propres pour 'exercice clos a
celte date, ainsi gue les annexes reprenant le résumé des principales ragles d'évaluation et
d"autres notes explicatives. Le total du bilan consolidé s'éléve a € (000) 201.412 et la compte
de résultats consolidé se solde par un bénéfice de 'exercice, part du Groupe, de

€ (000} B.658.

Respansabilité du consell d'administration dans I'étabii ! et la présentation sincére des
comples consolidds

L établissement des comptes consolidés reléve de la responsabilité du conseil
dadministration, Cette responsabilité comprend ; la conception, la mise en place at le suivi
d'un conirdle interne relatif a 'établissement et la présentation sincére de comptes consolidés
ne comportant pas d'anomalies significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou d'erreurs;
e eholx et I‘application da régles d'évaluation appropriges, ainsi que la détermination
destimations comptables raisonnables au regard des circonstances.

Responsabilité du commissaire

Motre responsabilité est d'exprimer une opinion sur ces comptes consolidés sur la base de
notre contréle, Mous avens effectud nolre contréle conformément aux dispositions légales et
selon les normes de révision applicables en Belgique, telles qu'ddictées par I'Institul des
Réviseurs d’Entreprises. Ces normes de révision requigrent que notre contrile soit organisé
et exécuté de maniére & obtenir une assurance raisennable gue les comptes consolidés ne
comportent pas d'anomalies significatives,

Conformément aux normes de révision précitées, nous avons mis en ceuvre des procidures de
contriile en vue de recueillir des éléments probants concernant les montants et les
infarmations fournis dans les comptes consolidds, Le choix de ces pracédures reléve de notre
jugement, de méme gue I'évaluation du risque que les comples consolidés conticnnent des
anomalies significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou d'erreurs.

HH‘|||"|||N\U\II\|I||I||||||||n|m..|....

Ell ErnsT & YOUNG

Rappert du commissaire du 26 awrll 2012 sur les comptes consalidis
do Spadel SA pour 'exercice clos fe 31 ddcombre 2011 (suite)

Dans le cadre de cette dvaluation du risque, nous avens tenu compte du contrile interne en
vigueur au sein du Groupe pour I'établissement et la présantation sincére des comptes
consolidés afin de définir les procédures de conltrile appreprides en la circonstance, el non
dans le but d'exprimer une opinion sur I'efficacité du contrdle interne du Groupe, Nous avons
également évalué le blen-fondé des régles d"évaluation, le caractére ralsonnable des
estimations comptables significatives faites par le Groupe, ainsl que la présentation des
comptes consolidés dans leur ensemble. Enfin, nous avons obtenu du consell d'administration
et des préposés du Groupe les explications et informations requises pour notre contrile, Mous
estimons que les ééments probants recuelllis fournissent une base raisonnable & 'expression
de notre opinion,

Opinion

A notre avis, les comptes consolidés clos le 31 décembre 2011 donnent une image fidéle du
patrimoine et de la situation financiére du Groupe arrétés au 31 décembre 2011, ainsi que de
se5 résultats et de ses flux de trésorerie pour I'exercice clos 3 cette date, conformément aux
IFRS, telles qu'adoptées dans I'Union européenne, et aux dispositions légales et
réglementaires applicables en Belgique.

Mentlons compiémentaires

L'établissement et le contenu du rapport de gestion sur les comptes consolidés refévent de la
responsabilité du conseil d"administration.

Moetre responsabilité est d'inclure dans notre rapport les mentions compiémentaires suivantes
qui ne sont pas de nature & modifier la portée de I'attestation des comptes consolidés:

« Le rapport de gestion sur les comptes consolidés traite des informations requises par la lol
et concorde avec les comptes consolidés, Toutefois, nous ne sommes pas en mesure de
nous promencer sur la description des principaux risques et incertitudes auxquels
I'ensemble des entreprises comprises dans la consolidation sont confrontées, ainsi que de
lewr situation, de leur évolution prévisible ou de Finfluence notable de certains faits sur
leur développemant futur, Nous pouvons néanmeins confirmer que les renseignements
fournis ne présentent pas d'incohérences manifestes avec les informations dont nous
avons connalssance dans e cadre de notre mandat.

Diegem, le 26 avril 2012

Ernst & Young Réviseurs d’Entreprises SCCRL
Commissaire

e

Eric Wan Hool
Associé

12EVHOOT2
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CONTACTS

Contacts

S.A. Spadel N.V.

= Rue Colonel Bourg 103
B-1030 Bruxelles
Tel.: +32 (0)2 702381
Fax : +32(0)2 702 38 12
spadel@spawater.com
www.spadel.com

S.A. Spa Monopole N.V.

= Rue Auguste Laporte 34
B-4900 Spa
Tel.: +32 (0)87 79 411
Fax : +32 (0)87 79 42 30
spamonopole@spawater.com
www.spadel.com - www.spa.be

S.A. Bru-Chevron N.V.
Division Bru-Chevron

La Bruyere 151

B-4987 Stoumont (Lorce)
Tél.: +32 (0)86 43 33 37
Fax: +32 (0)86 43 33 41
bru@spawater.com
www.bru.be
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Institut Henrijean

Rue Auguste Laporte 34
B-4900 Spa

Tel.: +32 (0)87 79 4111
Fax : +32 (0)87 79 42 30

Spadel Nederland
Brieltjenspolder 28d
4921 PJ Made (Pays-Bas)
Tel. . +31 (0162 69.07.60
Fax : +31 (0)162 69.07.61
spadelnl@spawater.com
www.spa.nl

Les Grandes Sources De Wattwiller
2, rue de Guebwiller

68700 Wattwiller (France)

Tél. . +33(0)3 89 7576 77
Fax:+33(0)389 757676
wattwiller@wattwiller.com
www.wattwiller.com

Brecon Mineral Water

Trap - Carmarthenshire

Wales - SAI? 6TT - United Kingdom
Tél. : +44 (0) 1269 850175

Fax : +44 (0) 1269 851181
contact@breconwater.co.uk
www.breconwater.co.uk

INVESTOR RELATIONS
Investor Relations Contacts
= Marc du Bois
Administrateur delegue
Rue Colonel Bourg 103
B-1030 Bruxelles

Tél. : +32 (0)2 702 38 21
marc.du.bois@spawater.com

= Didier De Sorgher
Directeur financier

Rue Colonel Bourg 103
B-1030 Bruxelles

Tél.: +32 (0)2 702 38 71
d.desorgher@spawater.com
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