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Rapport semestriel d’activité 
 
 
 

1. Revue des opérations et du résultat  
 
 

Chiffres clé  
 

En millions d’euros 2007 2006 % variation 
    
Chiffre d’affaires  904.0  851.5  + 6.2%
Résultat des activités courantes  74.3  63.1  + 17.7 %
Résultat opérationnel  72.6  54.4  + 33.4 %
Résultat net part du Groupe  47.8  32.9  + 45.4%

 
 
Le chiffre d’affaires consolidé du premier semestre 2007 est caractérisé par une bonne tenue de 
l’activité Fromages, qui, à taux de change constants, a progressé de 7.6%. Les effets de 
périmètre sont nuls sur le compte de résultat de la période. Les activités « Hors fromages » ont 
vu leur chiffre d’affaires progresser de 6.1% à taux de change équivalents. L’impact total des 
effets de change du semestre pénalise le chiffre d’affaires de 11.1 millions d’euros ou 1.3%.  
 
Les volumes de ventes de fromages progressent sur l’ensemble des continents ; en France et en 
Europe, le bon mix clients /produits / distributeurs a permis de dynamiser les volumes sur tous 
nos marchés significatifs. En Amérique, les volumes de vente continuent à afficher des 
croissances à deux chiffres sur les marques phare du groupe, tant aux Etats-Unis qu’au Canada. 
Dans les autres zones géographiques, Proche et Moyen Orient, Afrique du Nord, zone Asie-
Pacifique, les volumes sont tous en progression significative par rapport au premier semestre 
2006, la plupart d’entre eux affichant des croissances à deux chiffres. La pression 
concurrentielle demeurant forte, l’augmentation des volumes de vente explique à elle seule la 
progression du chiffre d’affaires. 
 
Le Groupe ayant réagi à l’annonce de l’augmentation généralisée des prix de revient des 
matières premières laitières dès le début de l’année, en constituant en particulier des stocks 
adéquats lorsque cela était possible, le résultat des activités courantes du premier semestre 2007 
affiche une progression de 17.7%.   
 
Le Groupe avait, au cours du premier semestre 2006, annoncé la fermeture de ses activités 
industrielles en Allemagne ainsi que la réorganisation de ses activités nord-américaines, dont 
les coûts avaient été enregistrés dans le résultat opérationnel de la période. Ainsi, le résultat 
opérationnel du premier semestre 2007 affiche-t-il une croissance de 33.4% par rapport au 
premier semestre 2006 ; le résultat net part du Groupe progresse de 45.4%. 
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2. Flux financiers et endettement 
 
L’endettement financier net, à 83.9 millions d’euros, a augmenté de 107.0 millions d’euros par 
rapport au 31 décembre 2006.  
Face à la rapide augmentation des matières premières au cours du premier semestre, le Groupe 
a décidé de financer à court terme une augmentation de ses stocks, ce qui a eu pour effet de 
réduire les flux de trésorerie générés par les activités opérationnelles de près de 17.7 millions 
par rapport au premier semestre 2006, et ce malgré une augmentation de sa marge brute 
d’autofinancement de 18.6 millions d’euros.   
Durant le premier semestre 2007, le Groupe a investi plus de 49 millions d’euros dans ses 
outils de production et ses systèmes d’information, et a réalisé trois acquisitions : le rachat de la 
marque Gervais en Tchéquie en début d’exercice, et l’acquisition d’activités fromagères sur 
deux nouveaux marchés, en Iran et en Ukraine durant le second trimestre. L’ensemble de ces 
investissements a un impact de 51.5 millions d’euros sur l’endettement financier net du premier 
semestre 2007.  
Au 30 Juin 2007, le Groupe a ainsi utilisé 75 millions d’euros sur les 400 millions d’euros de 
lignes de trésorerie négociées en Juillet 2005. 
 
3. Principales transactions avec les parties liées 
 
Les principales transactions avec les parties liées sont décrites dans la note 8 de l’Annexe aux 
comptes consolidés semestriels. 
 
4. Perspectives – principaux risques et incertitudes 
 
Les principaux risques et incertitudes auxquels le Groupe sera plus particulièrement exposé 
durant le second semestre concernent la hausse (à deux chiffres) du prix des matières 
premières, en particulier le lait, la poudre de lait et le beurre.  
Ces hausses ne pourront être totalement répercutées dans les prix de vente ; sur l’ensemble de 
l’exercice 2007, le Groupe confirme ses objectifs d’accroissement des volumes et se fixe pour 
objectif de poursuivre l’amélioration de ses résultats par rapport à 2006. 
 
5. Evénements postérieurs à la clôture 
 
Les principaux événements postérieurs à la clôture de l’activité du premier semestre sont 
décrits dans la note 9 de l’Annexe aux comptes consolidés semestriels. 
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Comptes consolidés 
 
 
 
 
 
 
Comptes de résultat consolidés comparés au 30 juin 2007

en milliers d’euros Notes 1er semestre
2007

1er semestre
2006 2006

Chiffre d'affaires 3.1 904 039 851 474 1 777 282

Coût des produits et services vendus 3.2 (609 729) (586 766) (1 226 557)
Marge brute 294 310 264 708 550 725

Frais commerciaux et de distribution 3.2 (153 752) (137 800) (287 556)
Frais de recherche et développement 3.2 (7 195) (7 008) (14 426)
Frais généraux et administratifs 3.2 (59 502) (57 113) (114 114)
Autres charges et produits opérationnels 3.2 444 357 459
Résultat des activités courantes 74 305 63 144 135 088

Autres charges et produits non courants 3.3 (1 706) (8 740) (13 207)
Résultat opérationnel 72 599 54 404 121 881

Produits de trésorerie et d'équivalents de trésorerie 1 249 1 251 2 412
Coût de l'endettement financier brut (2 716) (1 800) (5 131)
Coût de l'endettement financier net (1 467) (549) (2 719)
Autres produits et charges financiers (954) (2 627) (2 454)

Résultat avant impôt 70 178 51 228 116 708

Charge d'impôt (19 816) (15 585) (32 226)
Résultat des sociétés intégrées 50 362 35 643 84 482
Quote-part du résultat net des sociétés mises en équivalence
Résultat net avant résultat des activités abandonnées 50 362 35 643 84 482

Résultat des activités abandonnées 0 0 0

Résultat net de l'ensemble consolidé 50 362 35 643 84 482

Intérêts minoritaires (2 598) (2 790) (5 091)

Résultat net part du Groupe 47 764 32 853 79 391

Résultat net par action 3.4 6.96 4.79 11.57
Résultat net dilué par action 3.4 6.91 4.73 11.50

Les notes annexes font partie intégrante des états financiers consolidés  
 
 
 
 
 
 
 
 
 



Rapport financier semestriel groupe Bel – 2007.06  - 4 - 

ACTIF
en milliers d'euros

Notes 30 juin
2007

31 décembre
2006

ACTIFS NON COURANTS
Ecarts d'acquisition 4.1 86 682 57 044
Autres immobilisations incorporelles 4.2 189 538 172 755
Immobilisations corporelles 4.3 489 807 469 831
Actifs disponibles à la vente 4.4 51 769 45 879
Autres actifs financiers 4.4 9 381
Prêts et avances 4.4 5 913 6 993
Clients et autres créances 4.4 158 9
Actifs d'impôts différés 4.6 2 956 2 813

TOTAL 836 204 755 324

ACTIFS COURANTS
Stocks et en-cours 4.7 211 395 175 581
Clients et autres créances 4.8 382 892 354 620
Autres actifs financiers 6 349 5 588
Prêts et avances 213 229
Actifs d'impôts courants 4.9 11 807 17 407
Trésorerie et équivalents de trésorerie 4.14 55 456 79 671

TOTAL 668 112 633 096
Actifs non courants destinés à être cédés 4.5 3 074 4 116

TOTAL DE L'ACTIF 1 507 390 1 392 536

CAPITAUX PROPRES ET PASSIF
en milliers d'euros

Notes 30 juin
2007

31 décembre
2006

Capital 10 308 10 308
Primes 21 947 21 947
Réserves 782 796 763 980
Actions propres -1 800 -1 646
CAPITAUX PROPRES (part du Groupe) 813 251 794 589
INTERETS MINORITAIRES 28 007 29 111
CAPITAUX PROPRES 841 258 823 700

PASSIFS NON COURANTS
Provisions 4.10 10 701 10 707
Avantages du personnel 4.11 36 018 35 194
Passifs d'impôts différés 4.6 96 436 94 684
Passifs de location financement supérieurs à un an 4.14 41 53
Emprunts et dettes financières supérieurs à un an 4.14 13 495 15 648
Autres passifs 4.12 19 116 14 581
TOTAL 175 807 170 867

PASSIFS COURANTS
Provisions 4.10 5 479 8 184
Avantages du personnel 4.11 2 020 2 141
Passifs de location financement inférieurs à un an 4.14 22 57
Emprunts et dettes financières inférieurs à un an 4.14 99 195 16 950
Autres passifs financiers 87
Fournisseurs et autres dettes 4.13 335 632 331 884
Passifs d'impôts exigibles 4.9 21 407 14 736
Concours bancaires et autres emprunts 4.14 26 570 23 930
TOTAL 490 325 397 969

TOTAL DES CAPITAUX PROPRES ET PASSIF 1 507 390 1 392 536

Les notes annexes font partie intégrante des états financiers consolidés

Bilans consolidés comparés au 30 juin 2007

 
 



Rapport financier semestriel groupe Bel – 2007.06  - 5 - 
 
 
 

en milliers d'euros Notes 1er semestre
2007

1er semestre
2006 2006

Flux de trésorerie liés aux activités opérationnelles

Résultat avant impôts CR 70 178 51 229 116 709
Ajustements pour :
Amortissements et provisions 23 481 25 524 47 355
Plus ou moins values de cession 3.3 1 129 -677 2 310
Reclassement des dividendes et charges d'intérets 2 053 1 350 4 194
Autres éléments non monétaires du résultat 0 798 -23

Marge brute d'autofinancement 96 841 78 224 170 545

Variation des stocks, créances et dettes courants -59 588 -14 986 -11 750
Variation des créances et dettes non courantes 4 362 -375 -759

Intérêts payés -2 497 -1 667 -4 636
Impôts sur le résultat payés -9 434 -13 782 -33 680

Flux nets de trésorerie générés par les activités opérationnelles (1) 29 684 47 414 119 720

Flux de trésorerie liés aux opérations d'investissement 

Acquisitions d'activités (périmètre) -51 471 -13 481 -11 603
Cessions d'activités (périmètre) 0 0 685
Acquisitions d'immobilisations corporelles et incorporelles -49 201 -49 136 -96 921
Cessions d'immobilisations corporelles et incorporelles 1 599 1 248 2 801
Acquisitions d'actifs financiers -399 -565 -1 495
Cessions d'actifs financiers 1 555 2 260 1 250
Intérêts reçus 12 0
Dividendes reçus 432 324 407

Flux nets de trésorerie liés aux opérations d'investissement (2) -97 473 -59 350 -104 876

Flux de trésorerie liés aux opérations de financement

Dividendes versés Var CP -35 220 -28 481 -28 706
Augmentation ou diminution de capital Var CP 0 0 684
Actions propres Var CP -157 -239
Remboursement de dettes résultant de contrats de location financement 4.14 -46 -72 -117
Variation des comptes courants avec les entités hors périmètre 398 30 015 28 431
Emissions d'emprunts et dettes financières 191 783 46 816 13 916
Remboursements d'emprunts et dettes financières -116 751 -4 915 -5 753
Subventions d'investissement encaissées 876 3 599

Flux nets de trésorerie liés aux opérations de financement (3) 40 883 43 363 11 815

Variation nette de la trésorerie et équivalents de trésorerie (1)+(2)+(3) -26 906 31 427 26 659

Trésorerie et équivalents de trésorerie nets à l'ouverture 55 740 30 740 30 740
Incidence des variations des cours des devises 52 531 -1 659

Trésorerie et équivalents de trésorerie nets à la clôture 28 886 62 698 55 740

A la date de clôture, la trésorerie nette est ainsi composée :
Valeurs mobilières de placement 4.14 28 755 46 423 27 309
Disponibilités 4.14 26 701 41 057 52 361
Concours bancaires et intérêts courus sur trésorerie 4.14 -26 570 -24 782 -23 930

Total 28 886 62 698 55 740

Les notes annexes font partie intégrante des états financiers consolidés

Tableau des flux de trésorerie consolidés au 30 juin 2007

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



Rapport financier semestriel groupe Bel – 2007.06  - 6 - 
 
 
 
 
 
 
 
Variation des capitaux propres consolidés au 30 juin 2007

Nombre Capitaux Capitaux
d'actions Capital Primes Ecarts de Actions Résultat Réserves propres - part Intérêts propres de

en milliers d'euros en conversion Propres consolidé consolidées du Groupe minoritaires l'ensemble
circulation consolidé

Situation au 31 décembre 2005 6 860 081 10 308 21 263 13 446 -1 407 71 914 618 278 733 802 21 296 755 098
Instruments de couverture 4 240 4 240 4 240
Juste valeur des actifs disponibles à la vente 519 519 519
Autres variations de valeur reconnues directement en 
capitaux propres 684 1 362 2 046 2 046
Actions propres rachetées 0 0
Impôts sur éléments portés directement en capitaux propres -1 460 -1 460 -1 460
Variations de périmètre 4 856 4 856
Ecarts de conversion -11 051 -11 051 -1 351 -12 402
Résultat net comptabilisé directement en capitaux 
propres 684 -11 051 0 4 661 -5 706 3 505 -2 201
Affectation du résultat de la période antérieure -71 914 71 914 -              
Résultat de la période 32 854 32 854 2 790 35 644
Total des produits et charges comptabilisés au titre de 
la période 684 -11 051 0 -39 060 76 575 27 148 6 295 33 443
Dividendes versés -24 014 -24 014 -4 696 -28 710
Autres variations -              -          
Situation au 30 juin 2006 6 860 081 10 308 21 947 2 395 -1 407 32 854 670 839 736 936 22 895 759 831
Instruments de couverture 849 849 849
Juste valeur des actifs disponibles à la vente 9 032 9 032 9 032
Autres variations de valeur reconnues directement en 
capitaux propres 1 886 1 886 1 886
Actions propres rachetées -1 484 -239 -239 -239
Impôts sur éléments portés directement en capitaux propres -2 992 -2 992 -2 992
Variations de périmètre 4 233 4 233
Ecarts de conversion 2 576 2 576 -318 2 258
Résultat net comptabilisé directement en capitaux 
propres 0 2 576 -239 8 775 11 112 3 915 15 027
Affectation du résultat de la période antérieure -              
Résultat de la période 46 537 46 537 2 301 48 838
Total des produits et charges comptabilisés au titre de 
la période 0 2 576 -239 46 537 8 775 57 649 6 216 63 865
Dividendes versés 4 4 4
Autres variations -              -          
Situation au 31 décembre 2006 6 858 597 10 308 21 947 4 971 -1 646 79 391 679 618 794 589 29 111 823 700
Instruments de couverture -328 -328 -328
Juste valeur des actifs disponibles à la vente 5 890 5 890 5 890
Autres variations de valeur reconnues directement en 
capitaux propres 1 1 1
Actions propres rachetées -707 -154 -154 -154
Impôts sur éléments portés directement en capitaux propres -3 388 -3 388 -3 388
Variations de périmètre 113 113 353 466
Ecarts de conversion -372 -372 301 -71
Résultat net comptabilisé directement en capitaux 
propres 0 -372 -154 2 288 1 762 654 2 416
Affectation du résultat de la période antérieure -79 391 79 391 -              
Résultat de la période 47 764 47 764 2 598 50 362
Total des produits et charges comptabilisés au titre de 
la période 0 -372 -154 -31 627 81 679 49 526 3 252 52 778
Dividendes versés -30 864 -30 864 -4 356 -35 220
Autres variations -              -          
Situation au 30 juin 2007 6 857 890 10 308 21 947 4 599 -1 800 47 764 730 433 813 251 28 007 841 258

Les notes annexes font partie intégrante des états financiers consolidés

     Depuis l'Assemblée Générale Mixte du 27 Juin 2001 qui a approuvé la division par 5 de la valeur nominale de l'action,
     le capital social de la société Fromageries Bel SA se compose de 6 872 335 actions de nominal 1,50 euro. 

     Les actions entièrement libérées pour lesquelles il est justifié d'une inscription nominative depuis 4 ans  au moins
     au nom du même actionnaire bénéficient d'un droit de vote double.  
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1. PRINCIPES, REGLES ET METHODES COMPTABLES 

 
1.1. Présentation des états financiers consolidés semestriels 

 
Les états financiers du Groupe Bel arrêtés au 31 décembre 2006 ont été préparés en conformité 
avec le référentiel IFRS (International Financial Reporting Standards) publié par l’IASB 
(International Accounting Standards Board) au 31 décembre 2006 et dont le règlement 
d’adoption était paru au Journal Officiel de l’Union européenne à la date de clôture des 
comptes.  
 
Le Groupe publie des comptes intermédiaires consolidés résumés, qui ont été arrêtés par le 
Conseil d’Administration du 29 août 2007. 
 
Les comptes au 30 juin 2007 sont établis selon les principes de la norme IAS 34 « information 
financière intermédiaire » et les règles et méthodes comptables sont identiques à celles 
appliquées dans les comptes consolidés arrêtés au 31 décembre 2006 et figurant dans le 
document de référence enregistré à l’AMF sous le numéro R.07-137.  
 
Les normes et interprétations entrées en vigueur au 1er janvier 2007 et parues au Journal 
Officiel de l’Union européenne à la date de clôture des comptes n’ont pas eu d’effet significatif 
sur l’information financière présentée.  
 
Les normes obligatoires au 1er janvier 2008 n’ont pas été appliquées par anticipation. 
 
Le Groupe constate des variations saisonnières sur ses activités qui peuvent affecter, d’un 
semestre à l’autre, le niveau du chiffre d’affaires et le mix produit. Ainsi le résultat 
intermédiaire n’est-il pas nécessairement indicatif de celui pouvant être attendu pour 
l’ensemble de l’année 2007. 
 
Au 30 juin, la charge d’impôt est évaluée selon la meilleure estimation du taux annuel moyen 
attendu pour l’ensemble de l’exercice. 
 
 

1.2. Evolution du périmètre de consolidation 
 
Les entrées de périmètre concernent trois entités ukrainiennes intégrées globalement : 
Shostka OJSC (97,41%), Shostka CJSC (96,26%) et LLC (97,41%), acquises le 30 avril 2007 
pour 42,5 millions d’euros, frais d’acquisition inclus. 

 
L’impact de l’entrée de périmètre du groupe Shostka s’élève à 8,1 millions d’euros pour le total 
du bilan. Par simplification, seul le bilan d’ouverture a été intégré au 30 juin 2007. 
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2.  AUTRES EVENEMENTS SIGNIFICATIFS DU SEMESTRE 
 

2.1.  Création de Fromageries Bel Production France 
 
Fromageries Bel SA recouvre aujourd’hui des activités diverses au sein d’une organisation 
complexe avec une multiplicité d’intervenants. Il est apparu nécessaire de différencier les 
fonctions commerciales et marketing des fonctions de production afin : 
• d’aligner l’organisation juridique sur l’organisation opérationnelle du Groupe, en regroupant 
la production France au sein d’une structure unique au service de ses multiples clients, 
• de donner aux équipes de production l’autonomie nécessaire au management de leur activité : 
se focaliser sur leur objectif d’élaboration et de fabrication de fromages de marque, 
• de mettre en cohérence les usines françaises avec l’ensemble des usines du Groupe à 
l’étranger, 
L’ensemble des activités de production a été regroupé au sein d’une structure juridique unique, 
Fromageries Bel Production France SNC, filiale à 100 % de Fromageries Bel SA au 1er mars 
2007, avec effet rétroactif au 1er janvier 2007. 
 

2.2.  Acquisition de la Marque Gervais en Europe de l’Est 
 
Au 1er février 2007, le Groupe a acquis la marque « Gervais » pour une zone de quatre pays 
européens (Tchéquie, Slovaquie, Pologne, Hongrie) pour un total de 6 millions d’euros. 
 

2.3.  Acquisition de Bel Sahar 
 
Les titres de la société iranienne Bel Sahar ont été acquis et comptabilisés en mai 2007 pour 9,4 
millions d’euros frais d’acquisition inclus. Cette société contrôlée à 70% sera intégrée 
globalement au 1er juillet 2007. 
 

2.4.  Augmentation du prix des matières premières 
 
La hausse significative du prix des matières premières laitières sur le semestre explique la 
hausse des stocks au 30 juin 2007 et risque de peser sur les résultats du second semestre. 
 

2.5.  Plan d’attribution d’actions gratuites 
 
Sur autorisation de l’AGE du 30 avril 2007, le Conseil d’Administration du 30 avril 2007 a 
attribué des actions gratuites existantes au profit des titulaires des principales fonctions de 
Fromageries Bel SA et des sociétés qui lui sont liées.  
 
Au 30 juin 2007, 8 954 actions ont été attribuées. La période d’acquisition est de deux ans sous 
conditions de présence, de performance et d’ouverture d’un compte titre par les bénéficiaires. 
La période de conservation est de deux années supplémentaires.  
 
Conformément aux dispositions de IFRS 2, la juste valeur des actions gratuites à la date 
d’attribution était de 201 euros, la charge de personnel correspondante étant étalée sur la 
période d’acquisition des droits, avec contrepartie en capitaux propres. La charge de la période 
s’élève à 150 milliers d’euros. 
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3.  NOTES SUR LE COMPTE DE RESULTAT 
 
 

3.1.  Chiffre d’affaires 
 
A taux de change et périmètre comparables, le chiffre d’affaires du Groupe a augmenté de 7,6 % 
entre le premier semestre 2006 et le premier semestre 2007. 
 
 
Les effets se résument ainsi : 
 

en milliers d'euros
1er semestre

2007
1er semestre

2006 2006

Chiffre d'affaires publié 904 039 851 474 6.2% 1 777 282

Effets des variations de périmètre
Effets de change -11 082 -1.3%

Chiffre d'affaires comparable 904 039 840 392 7.6% 1 777 282  
 

 
 
3.2.  Charges opérationnelles par nature 

 

en milliers d'euros
1er semestre

2007
1er semestre

2006 2006

Charges de personnel 164 628 154 426 309 278
Dotations aux amortissements 26 633 23 780 49 832
Autres 638 473 610 124 1 283 084

Total des charges opérationnelles 829 734 788 330 1 642 194  
 
Les autres charges opérationnelles comprennent les matières premières et consommables de 
fabrication relatifs aux produits vendus, ainsi que les autres coûts relatifs aux biens et services 
vendus. 
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3.3.  Autres charges et produits non courants 
 

en milliers d'euros
1er semestre

2007
1er semestre

2006 2006

Résultats des cessions d'actif immobilisé
corporel -1 127 260 -2 001
incorporel -1 -5
financier (hors titres consolidés) 16 5

Résultat de cession des titres consolidés 498 460

Dotations nettes aux provisions (hors coûts de restructuration) 262 1 620 1 470

Coûts de restructuration  (dotations nettes aux provisions incluses) -182 -6 538 -8 508

Autres charges et produits non courants -658 -4 596 -4 628

Total des autres charges et produits non courants -1 706 -8 740 -13 207  
 
Les charges de restructuration correspondent principalement aux reliquats des coûts de 
fermeture du site de Wangen pour 0,2 million d’euros. 
 
 

3.4.  Résultat par action 
 
Le résultat par action a été calculé en divisant le résultat net part du Groupe par le nombre 
moyen pondéré d’actions en circulation (6 872 335 au 30 juin 2007), minoré du nombre moyen 
pondéré d’actions détenues en autocontrôle (13 803 au 30 juin 2007). 
 
Le résultat dilué par action a été calculé selon le même principe, en majorant le nombre 
d’actions déterminé ci-dessus par le nombre moyen pondéré d’obligations convertibles Unibel 
en circulation, soit 80 142 obligations et le nombre moyen pondéré d’actions gratuites en 
circulation, soit 3 018 actions. Le résultat net dilué a été corrigé de l’impact des produits 
financiers liés à la conversion des obligations convertibles Unibel, soit 13,9 millions d’euros au 
taux de 4,5%, représentant un montant net d’impôt de 206 milliers d’euros sur le semestre. 
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4. NOTES SUR LE BILAN 
 

4.1. Ecarts d’acquisition 
 
La variation du poste écarts d’acquisition au cours du premier semestre 2007 s’analyse comme 
suit : 

en milliers d'euros

Au 31 décembre 2006
           Valeur brute 96 382
           Dépréciations cumulées -39 338
Valeur nette 57 044

Variations du premier semestre
           Acquisitions 29 431
           Cessions 
           Ecarts de conversion 207

Autres
Valeur nette au 30 juin 2007 86 682

Au 30 juin 2007
           Valeur brute 126 020
           Dépréciations cumulées -39 338
Valeur nette 86 682  
 
L’écart d’acquisition généré par l’acquisition du groupe Shostka s’élève à 29,4 millions d’euros 
et est en cours d’analyse pour affectation. 
Aucun indice de perte de valeur n’ayant été relevé au cours du semestre, les dépréciations 
cumulées au 31 décembre 2006 n’ont pas été modifiées. 
 
 

4.2. Autres immobilisations incorporelles 
 

en milliers d'euros Concessions et 
brevets Logiciels Marques Autres Total

Au 31 décembre 2006
Valeur brute 23 198 44 207 131 634 1 124 200 163
Dépréciations cumulées -8 895 -17 234 -375 -904 -27 408

Valeur nette 14 303 26 973 131 259 220 172 755

Variations du premier semestre
Acquisitions 12 709 5 979 19 18 707
Cessions et mises au rebut 5 5
Evolution du périmètre 311 311
Ecarts de conversion -3 -1 160 -3 153
Reclassements 34 34
Dépréciations et amortissements -230 -2 197 -2 427

Valeur nette au 30 juin 2007 14 070 37 523 137 398 547 189 538

Au 30 juin 2007
Valeur brute 23 196 56 562 137 773 1 441 218 972
Dépréciations cumulées -9 126 -19 039 -375 -894 -29 434

Valeur nette 14 070 37 523 137 398 547 189 538  
 
Aucun indice de perte de valeur n’ayant été relevé au cours du semestre concernant les 
marques, les dépréciations cumulées au 31 décembre 2006 n’ont pas été modifiées. 
Les acquisitions concernent principalement la mise en place de SAP et la marque Gervais. 
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4.3. Immobilisations corporelles 
 

en milliers d'euros Terrains Constructions
Installations, 
matériels et 

outillage

Autres 
immobilisa-  

tions 
corporelles

Immobilisa-  
tions en 
cours

Total

Au 31 décembre 2006
Valeur brute 16 781 197 270 558 559 61 170 49 102 882 882
Amortissements et provisions cumulés -1 587 -80 939 -294 608 -35 917 -413 051

Valeur nette 15 194 116 331 263 951 25 253 49 102 469 831

Variations du premier semestre
Acquisitions 18 587 6 356 1 844 24 270 33 075
Cessions et mises au rebut -55 -1 179 -57 -1 291
Evolution du périmètre 2 327 7 969 546 768 11 610
Ecarts de conversion -12 -111 -108 -31 287 25
Amortissements et provisions -42 -3 771 -17 508 -2 835 -24 156
Actifs destinés à être cédés (voir 4.5) 97 650 747
Reclassements -63 312 9 220 272 -9 775 -34

Valeur nette au 30 juin 2007 15 095 115 717 269 351 24 992 64 652 489 807

Au 30 juin 2007
Valeur brute 16 714 197 968 572 381 64 132 64 652 915 847
Amortissements et provisions cumulés -1 619 -82 251 -303 030 -39 140 -426 040

Valeur nette 15 095 115 717 269 351 24 992 64 652 489 807  
 
 

4.4. Autres actifs non courants (hors impôts différés) 
 

en milliers d'euros
Actifs financiers 
disponibles à la 

vente 

Autres actifs 
financiers 

Prêts et 
avances

Clients et 
autres créances 
non courantes

Au 31 décembre 2006
Valeur brute 47 232 6 993 9
Dépréciations cumulées -1 353

Valeur nette 45 879 6 993 9

Variations du premier semestre
Acquisitions 9 381 294 92
Cessions / remboursements -1 406
Evolution du périmètre 68 56
Ecarts de conversion -6 1
Dépréciations
Désactualisations 52
Juste valeur 5 890
Reclassements -82

Valeur nette au 30 juin 2007 51 769 9 381 5 913 158

Au 30 juin 2007
Valeur brute 53 122 9 381 5 913 158
Dépréciations cumulées -1 353

Valeur nette 51 769 9 381 5 913 158  
 
 
Les autres actifs financiers sont composés des titres Bel Sahar en Iran pour 9,4 millions d’euros 
(cf.2.3). 
 
Les 196 350 titres Unibel détenus par la société SOFICO et acquis au prix moyen de 14,25 
euros par titre, sont valorisés au prix de 250 euros par action, soit le prix moyen coté sur le 
premier semestre 2007. Au 31 décembre 2006, ces titres étaient valorisés à 220 euros par 
action. L’impact de cette revalorisation sur les titres est de 5,9 millions d’euros. Cet impact, net 
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de l’impôt différé (de 2 millions d’euros), a été comptabilisé dans les capitaux propres pour un 
montant net de 3,9 millions d’euros. 
 
L’analyse et la comparaison de la juste valeur des actifs financiers disponibles à la vente avec 
leur valeur nette comptable sont résumées dans le tableau suivant : 
 

en milliers d'euros Juste valeur Valeur 
comptable 

Augmenta-
tion / 

Cession 

Variation de 
valeur en 
capitaux 
propres 

Juste valeur Valeur 
comptable Méthode de valorisation 

Titres Galaxy 380 380 380 380 Cours de bourse moyen 
juin 2007

Titres Unibel 43 197 43 197 5 890 49 087 49 087 Cours de bourse moyen 
1er semestre 2007

Autres titres 519 519 519 519 Coût  historique
Autres créances  1 783 1 783 1 783 1 783 Coût  historique

Total 45 879 45 879 5 890 51 769 51 769

Au 31 décembre 2006 Mouvement de la période Au 30 juin 2007

 
 
 

4.5. Actifs non courants destinés à être cédés 
 
Les actifs destinés à être cédés concernent des biens immobiliers et mobiliers évalués à leur 
valeur recouvrable de l’usine de Wangen pour 2,4 millions d’euros et de Bel Portugal pour 0,7 
million d’euros. 
 
 

4.6. Impôts différés 
 

en milliers d'euros Impôts différés 
actif

Impôts différés 
passif

Impact 
capitaux 
propres

Impact 
résultat

Au 31 décembre 2006 2 813 94 684

Variations du premier semestre
IAS 32 - 39 2 053 -2 053
Evolution du périmètre 164 164
Différences temporaires hors IAS 32 - 39 1 864 1 659 -1 588 1 793
Ecarts de conversion -75 -150 -28 103
Reclassement actif / passif -1 810 -1 810
Total des variations 143 1 752 -3 505 1 896

Au 30 juin 2007 2 956 96 436  
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4.7.  Stocks et en-cours 
 

en milliers d'euros

Matières 
premières et 

autres 
approvisionne-

ments

En-cours de 
production, biens 

et services

Produits 
intermédiaires, 

finis et 
marchandises

Total

Au 31 décembre 2006
Valeur brute 82 660 8 769 87 187 178 616
Provisions cumulées -2 808 -38 -189 -3 035

Valeur nette 79 852 8 731 86 998 175 581

Variations du premier semestre
Evolution du périmètre 634 158 2 476 3 268
Mouvements de BFR 21 063 1 167 11 372 33 602
Dotations aux provisions nettes -84 -264 22 -326
Ecarts de conversion -526 28 -232 -730
Reclassements 8 -8

Valeur nette au 30 juin 2007 100 947 9 812 100 636 211 395

Au 30 juin 2007
Valeur brute 103 828 10 123 100 803 214 754
Provisions cumulées -2 881 -311 -167 -3 359

Valeur nette 100 947 9 812 100 636 211 395  
 
 

4.8. Clients et autres créances courantes 
 

en milliers d'euros Clients
Autres 

créances 
courantes

Total

Au 31 décembre 2006
Valeur brute 301 526 63 157 364 683
Dépréciations cumulées -9 294 -769 -10 063

Valeur nette 292 232 62 388 354 620

Variations du premier semestre
Evolution du périmètre 3 362 1 538 4 900
Mouvements de BFR 6 132 17 732 23 864
Dotations aux provisions nettes 337 -434 -97
Ecarts de conversion -727 301 -426
Reclassements 59 -28 31

Valeur nette au 30 juin 2007 301 395 81 497 382 892

Au 30 juin 2007
Valeur brute 310 432 82 693 393 125
Dépréciations cumulées -9 037 -1 196 -10 233

Valeur nette 301 395 81 497 382 892  
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4.9.  Actifs d’impôts courants et passifs d’impôts exigibles 
 

en milliers d'euros
Actifs 

d'impôts 
courants 

Passifs  
d'impôts 
exigibles 

Au 31 décembre 2006 17 407 14 736

Variations du premier semestre
Evolution du périmètre 11
Mouvements de BFR -5 508 6 764
Ecarts de conversion -92 -104
Reclassements

Au 30 juin 2007 11 807 21 407  
 
 

4.10. Provisions 
 

en milliers d'euros Litiges Restructura-
tions

Autres 
charges

Autres 
risques Total

Au 31 décembre 2006
Part long terme 3 070 2 122 5 515 10 707
Part court terme 2 142 3 499 639 1 904 8 184

Valeur nette  5 212 3 499 2 761 7 419 18 891

Variations du premier semestre
Dotations 894 18 307 458 1 677
Reprises pour utilisation -405 -2 684 -38 -1 107 -4 234
Reprises sans objet -2 -10 -147 -159
Désactualisations 50 50
Reclassements
Ecarts de conversion -32 -13 -45

Valeur au 30 juin 2007 5 667 833 3 020 6 660 16 180

Au 30 juin 2007
Part long terme 3 344 2 100 5 257 10 701
Part court terme 2 323 833 920 1 403 5 479

Valeur nette  5 667 833 3 020 6 660 16 180  
 
La variation des provisions s’explique principalement par la reprise d’une provision pour 
restructuration sur l’Allemagne pour 2,5 millions d’euros.   
 
 

4.11.  Avantages du personnel 
 
Les calculs actuariels des engagements de retraite et autres avantages du personnel sont réalisés 
dans le cadre de l’établissement du budget ; l’évaluation des provisions et de la charge du 
premier semestre sont donc fondées sur les estimations réalisées l’année précédente et les 
principales hypothèses restent inchangées par rapport à décembre 2006. 
 
Le Groupe est principalement concerné par les catégories d’avantages suivantes : 
 

• plans de retraite complémentaire, 
• indemnités de fin de carrière ou de fin de contrat, 
• plans de retraite progressive. 



Rapport financier semestriel groupe Bel – 2007.06  - 16 - 
 
Le poids des différents types d’avantages du personnel est repris dans le tableau ci-dessous. 
 

Au 31/12/06 16 141 18 033 2 574 480 107 37 335
Effets de périmètre
Reclassements
Ecarts de conversion -4 11 5 -4 8
Dotations / reprises 155 545 -5 695
Au 30/06/07 16 292 18 589 2 574 480 103 38 038

en milliers d'euros Plans de retraite 
complémentaire Autres TotalIndemnités de fin de 

contrat / carrière
Médailles / 

Jubilés
Retraite 

progressive

 
 
 
Les avantages du personnel concernent principalement l’Europe, la France et l’Allemagne 
représentant à eux seuls environ 31 millions d’euros d’avantages sur un total de 38 millions 
d’euros. 
 
Les différents pays concernés sont repris dans le tableau ci-dessous.  
 
 

30 juin 2007 Plans de retraite Indemnités de fin de Médailles / Retraite 
en milliers d'euros complémentaire contrat / carrière Jubilés progressive Autres Total

France 16 482 1 455 17 937
Allemagne 12 397 124 480 13 001
Pays Bas 3 262 581 3 843
Italie 1 055 1 055
Etats-Unis 152 287 103 542
Portugal 481 481
Pologne 84 226 310
Turquie 297 297
Maroc 195 43 238
Slovaquie 132 49 181
Belgique 96 96
Grèce 36 36
Espagne 12 12
Canada 9 9

Total 16 292 18 589 2 574 480 103 38 038  
 
 
 

31 décembre 2006 Plans de retraite Indemnités de fin de Médailles / Retraite 
en milliers d'euros complémentaire contrat / carrière Jubilés progressive Autres Total

France 16 069 1 460 17 529
Allemagne 12 378 124 480 12 982
Pays Bas 3 126 581 3 707
Italie 958 958
Etats-Unis 156 263 107 526
Portugal 481 481
Pologne 83 222 305
Turquie 283 283
Maroc 195 43 238
Slovaquie 129 48 177
Belgique 96 96
Grèce 32 32
Espagne 12 12
Canada 9 9

Total 16 141 18 033 2 574 480 107 37 335  
 
 
 
 



Rapport financier semestriel groupe Bel – 2007.06  - 17 - 
 

4.12.  Autres passifs non courants 
 

en milliers d'euros
Subventions 
d'investisse-

ments

Dettes au 
personnel Autres Total

Au 31 décembre 2006 7 903 6 494 184 14 581

Variations du premier semestre
Evolution du périmètre 127 127
Mouvement de B.F.R. 4 589 -134 4 455
Virement au résultat -26 -26
Ecarts de conversion 28 -1 27
Reclassements -2 -46 -48

Au 30 juin 2007 8 030 11 083 3 19 116  
 
Les dettes envers le personnel sont essentiellement constituées des Comptes Epargne Temps et 
des dettes liées à la participation des salariés des sociétés françaises. 
 
 

4.13.  Fournisseurs et autres dettes courantes 
 

en milliers d'euros Fournisseurs Autres dettes 
courantes Total

Au 31 décembre 2006 265 031 66 853 331 884

Variations du premier semestre
Evolution du périmètre 4 870 755 5 625
Mouvement de BFR -8 660 7 116 -1 544
Ecarts de conversion -341 -78 -419
Reclassements 55 31 86

Au 30 juin 2007 260 955 74 677 335 632  
 
Le poste « autres dettes courantes » comprend essentiellement des dettes envers le personnel et 
les organismes sociaux, ainsi que les dettes fiscales courantes hors IS. 
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4.14.  Endettement financier net 
 
en milliers d'euros 30 juin

2007
31 décembre

2006

Dettes à long terme (hors part court terme)
Emprunts auprès des établissements de crédit 5 563 4 481
Dettes sur location financement 41 53
Participation des salariés 7 880 11 089
Autres 52 78
Total dettes à long terme (hors part court terme) 13 536 15 701

Dettes à court terme
Emprunts auprès des établissements de crédit 91 606 11 443
Dettes sur location financement 22 57
Participation des salariés 3 223 2 774
Autres emprunts et dettes (y compris intérêts courus et comptes courants) 4 366 2 732
Concours bancaires et intérêts courus s/ trésorerie 26 570 23 930
Total dettes à court terme 125 787 40 936

Total dette financière brute 139 323 56 637

Valeurs mobilières de placement 28 756 27 309
Disponibilités 26 700 52 361
Autres (dont comptes courants) -41 45

Total dette nette y compris intérêts courus 83 908 -23 078  
 
La hausse de l’endettement est principalement liée à l’utilisation de la ligne de crédit syndiqué 
à hauteur de 75 millions d’euros au 30 juin 2007. 
 
 
Echéancier des dettes financières à long terme au 30 juin 2007 
 

en milliers d'euros Devise  
d'émission

A plus d'un an 
et cinq ans au 

plus

A plus de cinq 
ans Total

EUR 2 383 1 758 4 141
UAH 1 187 1 187
USD 235 235

Emprunts auprès des établissements de crédit 3 805 1 758 5 563

SEK 41 41
Dettes sur location financement 41 41

Dépôts et cautionnements reçus EUR 34 34
Fonds de participation des salariés EUR 7 880 7 880
Autres emprunts et dettes financières EUR 18 18
Autres dettes financières 7 898 34 7 932

Total dettes à long terme 11 744 1 792 13 536
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4.15. Instruments financiers 
 

4.15.1. Risques de marché 
 
Le département Trésorerie Groupe, dépendant de la Direction Financière Groupe a mis en place 
une gestion centralisée du risque de liquidité, de change et de contrepartie. A ce jour, le risque 
de taux est très limité du fait du niveau d’endettement. 
Le département Trésorerie possède les compétences et outils nécessaires à la conduite de la 
gestion des risques de marché. Un reporting mensuel est communiqué à la direction et des 
présentations régulières sont organisées pour le Comité d’Audit.     
 

4.15.2. Gestion du risque de liquidité 
 
L’endettement net du Groupe au 30 juin 2007 s’élève à 84 millions d’euros. 
Le Groupe a une politique de concentration de la liquidité au niveau de la société Fromageries 
Bel SA pour tous les pays où la devise locale est convertible et où il n’y a pas de contrainte 
juridique et fiscale dans la remontée des excédents locaux ou le financement des besoins 
locaux.  
 
Dans les pays où la centralisation des excédents et besoins de financement n’est pas autorisée, 
les filiales placent leurs excédents en devises locales sur des supports monétaires, et se 
financent, le cas échéant, principalement en devises locales. La politique de dividende 
systématique vise également à ne jamais laisser d’excédent récurrent dans les filiales. 
 
Les excédents de liquidités sont placés sous forme d’OPCVM monétaires ou de dépôt à court 
terme. 
 
Le 25 juillet 2005, Fromageries Bel SA a signé un crédit syndiqué renouvelable multidevises 
de 400 millions d’euros, portant intérêt au taux maximum de LIBOR +0,25% et dont la 
maturité est de 5 ans à compter de la date de signature. Le 16 juillet 2007, tous les prêteurs ont 
confirmé une extension de 1 an du crédit, portant ainsi la maturité au 25 juillet 2012. 
Au 30  juin 2007, cette ligne de crédit est tirée à hauteur de 75 millions d’euros. 
 
Fromageries Bel SA s’est engagé à ce que son ratio de levier financier reste inférieur à 3 
pendant toute la durée du crédit, ce ratio étant testé 2 fois par an. Le ratio de levier financier 
désigne le montant de la dette nette consolidée divisée par l’EBITDA consolidé du Groupe. 
 

4.15.3. Risques liés aux variations de taux de change 
 
Le Groupe Bel de par son activité et sa présence internationale est sujet aux variations de 
change. Le Groupe est exposé au risque de change sur des transactions commerciales 
comptabilisées au bilan ou sur des transactions futures ayant un caractère hautement probable 
(importations, exportations, transactions financières). 
Le Groupe ne couvre pas les risques d’écart de conversion sur la consolidation des filiales 
étrangères, à l’exception des dividendes intra groupe. 
 
Politique de couverture des risques de variation de taux de change 
 
La politique de gestion est de couvrir le risque de transactions sur les opérations libellées  en 
devises  par l’utilisation d’instruments financiers dérivés. Le département Trésorerie n’est pas 
un centre de profit. Le Groupe met en œuvre une politique de change centralisée visant à 
couvrir le risque budgétaire annuel sur les achats et ventes de devises pour toutes les entités 
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françaises, européennes et nord américaines. Pour les filiales qui opèrent dans des pays où il 
n’existe pas d’instruments financiers de couverture, la politique consiste à maximiser la 
couverture naturelle au travers des devises de facturation.  
Les cours budgets sont définis au moment de l’établissement du budget sur la base de 
conditions de marché et serviront de cours de référence pour la mise en place des couvertures. 
L’horizon de gestion des couvertures est au maximum de 18 mois. Au 30 juin 2007 la maturité 
du portefeuille de dérivés n’excède pas le 31 décembre 2008. 
 
Tous les instruments financiers sont mis en place avec des contreparties majeures et par 
conséquent le risque de contrepartie est très faible. 
 
 
Couverture des risques de variations des cours de change sur les importations, 
exportations, et les transactions financières. 
 
Périodiquement, à chaque révision budgétaire, les entités du Groupe recalculent leurs 
expositions nettes en devises. 
Le Groupe utilise principalement des contrats de change à terme, des options de change et des 
cross currency swaps pour gérer son risque de change.  
 
 
Au 30 juin 2007, le Groupe a contracté les couvertures suivantes : 
 
 
Portefeuille de termes adossé à des créances clients ou dettes fournisseurs ou transactions 
futures 
 

Contrepartie Valeur de marché Contrepartie Valeur de marché

TERME CAD 12 005 772 5 540 -71
TERME CHF 6 604 166 4 265 259
TERME CZK 13 894 -376 8 400 191
TERME DKK 3 604 57 4 982 -44
TERME GBP 53 674 -878 35 386 -424
TERME JPY 13 844 1 217 9 029 1 136
TERME PLN -33 936 679 -17 916 622
TERME SEK 8 781 -140 4 598 50
TERME SKK -306 42 -1 500 7
TERME USD 75 382 3 263 40 958 2 128

TOTAL 4 802 3 854
NB: un montant en euro positif signifie une livraison de la devise d'engagement.

Types
 d'opération 

en milliers d'euros

Devises
d'engagement

Au 31 décembre 2006 Au 30 juin 2007
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Portefeuille d'options de change adossé à des créances clients ou dettes fournisseurs ou 
transactions futures 

Contrepartie Valeur de marché Contrepartie Valeur de marché

Achat de PUT CAD 1 383 81 6 600 44
Vente de CALL CAD 1 425 -3 4 418 -204
Achat de PUT CHF 1 285 32 2 620 88
Vente de CALL CHF 1 312 750
Achat de PUT CZK 3 337 7 12 234 304
Vente de CALL CZK 3 414 -85 6 607 -1
Achat de PUT GBP 4 296 4 28 500 281
Vente de CALL GBP 4 364 -88 20 500 -91
Achat de PUT JPY 1 339 47 4 700 451
Vente de CALL JPY 1 724
Achat de CALL PLN -5 502 259 -14 663 502
Vente de PUT PLN -5 363 -9 -9 792 -10
Achat de PUT SEK 1 072 4 5 572 60
Vente de CALL SEK 541 -17 2 991 -10
Achat de CALL SKK -2 075 237 -1 034 150
Vente de PUT SKK -2 019 -1 006
Achat de PUT USD 19 991 524 18 451 240
Vente de CALL USD 14 757 -31 1 946

TOTAL 964 1 804
NB: un montant en euro positif signifie une livraison de la devise d'engagement. Le type d'opération est exprimé par rapport à
la devise d'engagement.

Types
 d'opération 

Devises 
d'engagement

en milliers d'euros
Au 31 décembre 2006 Au 30 juin 2007

 
 
 
Portefeuille de termes venant couvrir des dividendes futurs ou des opérations en capital 
 

Contrepartie Valeur de marché Contrepartie Valeur de marché

TERME CHF 953 10
TERME GBP 1 440 -44 567 -19
TERME PLN 3 016 -111 2 005 -117
TERME USD -2 050 -13

TOTAL -146 -149
NB: un montant en euro positif signifie une livraison de la devise d'engagement.

Au 30 juin 2007
Types

 d'opération 
Devises 

d'engagement

en milliers d'euros
Au 31 décembre 2006

 
 
 
Portefeuille de termes et options venant couvrir des financements en devise 
 

Contrepartie Valeur de marché Contrepartie Valeur de marché

TERME CHF -412 -1 211 -3
TERME CZK 3 186 -17 2 826 6
TERME GBP 5 812 5 9 826 34
TERME CAD 1 702 -18
TERME JPY -242 213 3
TERME PLN -4 767 10 -2 050 20
TERME SEK 1 375 3 1 185 -3
TERME SKK 18 581 53 521 -5
TERME USD 12 990 7 19 705 83

TOTAL 61 117
NB: un montant en euros positif signifie une livraison de la devise d'engagement.

en milliers d'euros

Types
 d'opération 

Devises 
d'engagement

Au 31 décembre 2006 Au 30 juin 2007
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Au 30 juin 2007, le stock de couverture au 31 décembre 2006 et dont la valeur de marché avait 
été comptabilisée en capitaux propres (valeur de marché positive de 4 044 milliers d’euros) a 
été comptabilisée en résultat durant l’année 2007 à hauteur de 1 925 milliers d’euros. 
Au 30 juin 2007, la valeur de marché des dérivés affectés à la couverture de transactions 
futures à caractère hautement probable et comptabilisée en capitaux propres est positive de 
3 720 milliers d’euros. 
 
Le dollar et la livre sterling sont les  principales devises sur lesquelles le Groupe a un risque de 
change de transaction. 
 
Une variation de 1% à la baisse sur l’exposition au risque de transaction sur l’EUR/USD 
entraîne un impact positif de 1 million d’euros  en résultat opérationnel. 
Une variation de 1% à la baisse sur l’exposition au risque de transaction sur l’EUR/GBP 
entraîne un impact positif de 0,6 million d’euros en résultat opérationnel.  
 
Le ratio de couverture (instruments de couverture sur exposition) au 30 juin 2007 sur 
l’exposition 2007 est supérieur à 90%. Par conséquent les variations de devises sur les achats et 
ventes des entités du Groupe seront compensées par le résultat dégagé sur les couvertures. Le 
Groupe a également déjà entamé la mise en place de couverture au titre de l’exercice 2008. Les 
ratios de couverture 2008 sont compris entre 20% et 60% selon les devises. 
 
La valorisation des couvertures est conforme aux pratiques de marché aussi bien en terme de 
données (courbe de taux, cours de change et courbes de volatilité) que de modèle de 
valorisation. 
 
 
Gestion du risque de taux 
 
Au 30 juin 2007  le Groupe a mis en place une couverture de taux par l’achat d’un cap euro, de 
maturité mai 2009 pour 25 millions d’euro avec un prix d’exercice de 4,75%. 
La valeur de marché de la couverture au 30 juin 2007 est de 55 milliers d’euros. Cette 
couverture a pour objet de protéger partiellement le Groupe contre une hausse des taux, lors de 
ses tirages sur la ligne de crédit syndiqué. 
 
 
Gestion du risque action  
 
Au 30 juin 2007, le Groupe ne possède aucun dérivé sur action. 
Pour la valorisation des titres Unibel, se référer au paragraphe 4.4. 
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5. ENGAGEMENTS FINANCIERS 
 
en milliers d'euros 30 juin

2007
31 décembre

2006

Engagements donnés
Avals et cautions 113 189
Bons de réduction 13 295 3 663
Responsabilité d'associés dans le passif de GIE, SCI, etc 1 577 1 577
Garantie de passif plafonnée à 15 000 20 000
Lettres d'intention 3 600 2 106
Divers 461 1 139
Attribution d'actions gratuites 1 650
Total 35 696 28 674

Engagements reçus
Garanties bancaires sur clause de garantie de passif 22 370 22 370
Garantie de bonne exécution de contrat 1 198 1 004
Crédit syndiqué non utilisé 325 000 400 000
Créances clients export 7 488 9 064
Total 356 056 432 438

Engagements réciproques
Commandes d'immobilisations 14 228 16 582
Locations simples 25 594 29 420
      - à moins d'un an 9 174 8 208
      - de un à cinq ans 15 160 19 692
      - à plus de cinq ans 1 260 1 520
Total 39 822 46 002  
 
 
 
6. LITIGES 
 
Le Groupe est engagé dans un certain nombre de procès et litiges dans le cours normal de ses 
opérations. Les charges probables et quantifiables pouvant en découler ont fait l’objet de 
provisions. Il n’existe aucun litige connu de la Direction et comportant des risques significatifs, 
susceptibles d’affecter le résultat ou la situation financière du Groupe, qui n’ait fait l’objet des 
provisions estimées nécessaires au 30 juin 2007. 
 
Les sociétés composant le Groupe font périodiquement l’objet de contrôles fiscaux dans les 
pays où elles sont implantées.  
 

- Les redressements acceptés donnent lieu à comptabilisation des rappels d’impôts et pénalités 
(par voie de provisions lorsque les montants en cause ne sont pas arrêtés définitivement). 
 
- Les redressements contestés sont examinés de manière très attentive et font généralement 
l’objet de provisions (application du principe de prudence) sauf s’il apparaît clairement que la 
société pourra faire valoir le bien fondé de sa position dans le cadre d’une procédure 
contentieuse. 
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7. INFORMATION SECTORIELLE 
 
Le Groupe segmente son activité en deux secteurs : les activités de production, achat et 
commercialisation de fromages, également appelées activité « Fromages » et les activités de 
transformation et commercialisation des autres produits issus de la fabrication de fromages, 
appelées « Hors Fromages ». 
 
Les résultats de ces segments incluent les éléments directement affectables à ces deux activités, 
ainsi que les éléments qui peuvent leur être raisonnablement alloués. L'évaluation des prix de 
transferts pour les transactions internes inter-secteurs est réalisée sur la base des prix du 
marché. 
 
Cette segmentation est reflétée dans le reporting interne du Groupe en tant que segmentation 
primaire, l’analyse par secteur géographique constituant son axe d’analyse secondaire.  
 
 

en milliers d'euros 
1er 

semestre
2007

1er 
semestre

2006

1er 
semestre

2007

1er 
semestre

2006

1er 
semestre

2007

1er 
semestre

2006

1er 
semestre

2007

1er 
semestre

2006

Chiffre d'affaires de l'activité (hors groupe) 829 648 781 267 74 391 70 207 904 039 851 474

Résultat opérationnel 100 508 85 999 -1 184 -2 227 -26 725 -29 368 72 599 54 404

Coût de l'endettement financier net -1 467 -549 -1 467 -549
Autres produits et charges financiers -954 -2 627 -954 -2 627

Résultat avant impôt  70 178 51 228

Fromages Hors fromages Non affecté Total 

 
 
 
8. RELATIONS AVEC LES PARTIES LIEES 
 
 

en milliers d'euros
1er semestre

2007
1er semestre

2006 2006
Maison mère Maison mère Maison mère

Montant des transactions 1 591 1 310 2 805
Créances associées 29 16 21
Dettes associées 1 014 615 941
Autres engagements reçus 0 105 35

 
 

Toutes les transactions intercompagnies sont éliminées. Les relations avec les parties liées 
concernent principalement la société mère Unibel SA. 

 
 
9. EVENEMENTS POSTERIEURS A LA CLOTURE 
 

Pas d’évènement significatif. 
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10. PERIMETRE DE CONSOLIDATION 
 
SOCIETES PAYS

% Contrôle % Intérêt % Contrôle % Intérêt

Par intégration globale
Fromageries Bel France Sté mère Sté mère Sté mère Sté mère
Fromageries Picon France 99.99 99.99 99.99 99.99
Fromageries Bel Production France France 100.00 100.00 100.00 100.00
Safr France 100.00 100.00 - -
Sicopa France 100.00 100.00 100.00 100.00
Sofico France 100.00 100.00 100.00 100.00
Sopaic France 100.00 100.00 100.00 100.00
Tradilait France 100.00 100.00 100.00 100.00
Atad France 99.87 99.87 99.87 99.87
G.I.E. Alra France 100.00 100.00 100.00 100.00
Société des Produits Laitiers France 100.00 100.00 100.00 100.00
Bel Algérie Algérie 100.00 100.00 100.00 100.00
Sawsen Produits Laitiers Algérie 100.00 100.00 100.00 100.00
Bel Deutschland GmbH Allemagne 100.00 100.00 100.00 100.00
Adler Beteiligungs GmbH Allemagne 100.00 100.00 100.00 100.00
Bel Belgium Belgique 100.00 100.00 100.00 100.00
Bel Canada Canada 100.00 100.00 100.00 100.00
Bel Cheese Cyprus Chypre 100.00 100.00 100.00 100.00
Bel Egypt Egypte 100.00 100.00 100.00 100.00
Société Alimentaire Bel Egypt Egypte 100.00 100.00 100.00 100.00
Bel Egypt Distribution Egypte 100.00 100.00 100.00 100.00
Bel Egypt Expansion For Cheese Egypte 100.00 100.00 100.00 100.00
Grupo Fromageries Bel España Espagne 100.00 100.00 100.00 100.00
Bel Brands USA Inc. (ex Bel Kaukauna USA Inc.) Etats-Unis 100.00 100.00 100.00 100.00
Bel USA Inc. Etats-Unis 100.00 100.00 100.00 100.00
Bel UK Ltd Grande-Bretagne 100.00 100.00 100.00 100.00
Fromageries Bel Hellas Grèce 100.00 100.00 100.00 100.00
Bel Italia Spa Italie 100.00 100.00 100.00 100.00
Bel Japon Japon 100.00 100.00 100.00 100.00
Fromageries Bel Maroc Maroc 67.99 67.99 67.99 67.99
S.I.E.P.F. Maroc 100.00 100.00 100.00 100.00
Bel Nederland B.V. Pays-Bas 100.00 100.00 100.00 100.00
Bel Leerdammer B.V. Pays-Bas 100.00 100.00 100.00 100.00
Parco BV Pays-Bas 71.16 71.16 71.16 71.16
Bel Polska Pologne 100.00 100.00 100.00 100.00
Fromageries Bel Portugal Portugal 100.00 100.00 100.00 100.00
Syraren Bel Slovensko a.s. Slovaquie 99.82 99.82 99.49 99.49
Bel Nordic A.B. (ex-Bel Sverige A.B.) Suède 100.00 100.00 100.00 100.00
Bel Suisse Suisse 100.00 100.00 100.00 100.00
Bel Syrie Syrie 100.00 100.00 100.00 100.00
Bel Syry Cesko a.s. Tchéquie 100.00 100.00 100.00 100.00
Bel Tunisie Tunisie 99.83 99.83 99.83 99.83
Bel Tunisie Marketing Tunisie 100.00 100.00 100.00 100.00
Bel Tunisie Distribution Tunisie 49.90 49.90 49.90 49.90
Kars Karper Turquie 51.00 51.00 51.00 51.00
Karper Ambalaj Turquie 51.00 51.00 51.00 51.00
Karper Pazarlama Turquie 51.00 51.00 51.00 51.00
Shostka City Milk Factory OJSC Ukraine 97.41 97.41 - -
Trademark Shostka City Milk Factory CJSC Ukraine 97.41 96.26 - -
Bili Beregy LLC Ukraine 97.41 97.41 - -

30 juin 2007 31 décembre 2006

 
 
 
 
 
 
 
 
 




