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1. PERSONNE RESPONSABLE 
 

 
1.1 Responsable des informations contenues dans le Document de rØfØrence 

 
 
GØrard BOIVIN 
PrØsident-directeur gØnØral 
FROMAGERIES BEL 

 
 
1.2 Attestation du responsable du document de rØfØrence 

 
 

« J’atteste, aprŁs avoir pris toute mesure raisonnable à cet effet, que les informations contenues dan s 
le prØsent Document de rØfØrence sont, à ma connaissance, conformes à la rØalitØ et ne comportent 
pas d’omission de nature à en altØrer la portØe. 
 
J’atteste, à ma connaissance, que les comptes sont Øtablis conformØment aux normes comptables 
applicables et donnent une image fidŁle du patrimoine, de la situation financiŁre et du rØsultat de la 
sociØtØ et de l�ensemble des entreprises comprises dans la consolidation, et le rapport de gestion ci-
joint, figurant en page 203 prØsente un tableau fidŁle de l�Øvolution des affaires, des rØsultats et de la 
situation financiŁre de la sociØtØ et de l�ensemble des entreprises comprises dans la consolidation 
ainsi qu�une description des principaux risques et incertitudes auxquels elles sont confrontØes. 
 
J’ai obtenu des contrôleurs lØgaux des comptes une lettre de fin de travaux, dans laquelle ils indiquent 
avoir procØdØ à la vØrification des informations portant sur la situation financiŁre et les comptes 
donnØs dans le prØsent document ainsi qu’à la lecture d’ensemble du document ». 
 

 
 

 
 
Fait à Paris, le 9 avril 2009 
 
 
 
 
Le PrØsident-directeur gØnØral 
GØrard BOIVIN 
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2. CONTROLEURS LEGAUX DES COMPTES 
 
 
2.1 Commissaires aux comptes titulaires 
 
Les Commissaires aux comptes titulaires sont : 
 
SociØtØ Deloitte & AssociØs 
ReprØsentØe par Monsieur GØrard BADIN 
185, avenue Charles de Gaulle 
92200 NEUILLY SUR SEINE 
TØlØphone : 01 40 88 28 00 
 
La SociØtØ DELOITTE TOUCHE TOHMATSU a ØtØ nommØe en qualitØ de Commissaire aux comptes 
de la SociØtØ Fromageries Bel, pour la premiŁre fois, par l�AssemblØe gØnØrale mixte des actionnaires 
du 25 juin 1998. 
 
Son mandat a ØtØ renouvelØ par l�AssemblØe gØnØrale mixte des actionnaires du 24 juin 2004 pour 
une durØe de six exercices expirant en 2010 à l�issue de l�AssemblØe gØnØrale ordinaire statuant sur 
les comptes de l�exercice clos le 31 dØcembre 2009. 
 
La SociØtØ DELOITTE TOUCHE TOHMATSU a changØ de dØnomination sociale au cours de l�annØe 
2005 pour prendre le nom de Deloitte & AssociØs, ce dont a pris acte l�AssemblØe gØnØrale mixte des 
actionnaires du 23 juin 2005. 
 
La sociØtØ Deloitte & AssociØs est Membre de la Compagnie rØgionale des Commissaires aux 
comptes de Versailles. 
 
 
SociØtØ Pierre-Henri Scacchi et AssociØs 
ReprØsentØe par Monsieur Philippe AGNELLET 
23, rue d�Anjou  
75008 PARIS 
TØlØphone : 01 49 68 22 00 
 
La SociØtØ Pierre-Henri Scacchi et AssociØs a ØtØ nommØe en qualitØ de Commissaire aux comptes 
de la SociØtØ Fromageries Bel, pour la premiŁre fois, par l�AssemblØe gØnØrale mixte des actionnaires 
du 24 juin 2004, en remplacement de Monsieur Pierre-Henri SCACCHI dont le mandat Øtait arrivØ à 
expiration. 
 
Le mandat de Commissaire aux comptes de la SociØtØ Pierre-Henri Scacchi et AssociØs, d�une durØe 
de six exercices, expirera en 2010, à l�issue de l� AssemblØe gØnØrale des actionnaires statuant sur les 
comptes de l�exercice clos le 31 dØcembre 2009. 
 
La SociØtØ Pierre-Henri Scacchi et AssociØs est Membre de la Compagnie rØgionale des 
Commissaires aux comptes de Paris. 
 
 
2.2  Commissaires aux comptes supplØants 

 
Les Commissaires aux Comptes supplØants sont : 
 
SociØtØ Bureau d�Etudes Administratives Sociales et Comptables (BEAS)  
7/9 villa Houssay 
92200 NEUILLY SUR SEINE 
 
La SociØtØ BEAS a ØtØ nommØe en qualitØ de Commissaire aux comptes supplØant lors de 
l�AssemblØe gØnØrale mixte des actionnaires du 25 juin 1999. 
 
Le mandat de la SociØtØ BEAS a ØtØ renouvelØ par l�AssemblØe gØnØrale mixte du 24 juin 2004 pour 
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une durØe de six exercices expirant en 2010 à l�issue de l�AssemblØe gØnØrale ordinaire statuant sur 
les comptes de l�exercice clos le 31 dØcembre 2009. 
 
 
La SociØtØ BEAS est Membre de la Compagnie rØgionale des commissaires aux comptes de 
Versailles. 
 
Monsieur FrØdØric MEUNIER 
Tour Opus 12 � La DØfense 9 
77, esplanade du GØnØral de Gaulle 
92914 Paris-La DØfense Cedex 
 
Monsieur FrØdØric MEUNIER a ØtØ nommØ en qualitØ de Commissaire aux comptes supplØant lors de 
l�AssemblØe gØnØrale mixte des actionnaires du 24 juin 2004, en remplacement de la SociØtØ Pierre-
Henri Scacchi et AssociØs nommØe Commissaire aux comptes titulaire, pour une durØe de six 
exercices expirant en 2010 à l�issue de l�AssemblØe gØnØrale ordinaire statuant sur les comptes de 
l�exercice clos le 31 dØcembre 2009. 
 
Monsieur FrØdØric MEUNIER est Membre de la Compagnie rØgionale des Commissaires aux 
comptes de Versailles. 

 
 

2.3 Informations sur les contrôleurs lØgaux ayant d ØmissionnØ, ayant ØtØ ØcartØs ou n�ayant 
pas ØtØ renouvelØs 

 
Ce paragraphe est sans objet. 



Document de rØfØrence Fromageries Bel 2008 
11 

3. INFORMATIONS FINANCIERES SELECTIONNEES 
 

 
 
(en millions d’euros) 2008 2007 2006 % variation 

2008 vs. 2007 
% variation 

2007 vs. 2006 

Chiffre d’affaires 2 217,0 1 965,4 1 777.3 12,8 % 10,6 % 

RØsultat des activitØs courantes 108,1 135,6 135,1 -20,3 % 0,4 % 
RØsultat opØrationnel 94,5 129,1 121,9 -26,8 % 5,9 % 
RØsultat avant impôts 55,0 121,2 116,7 -54,6 % 3,9 % 
RØsultat net part du Groupe 49,2 95,2 79,4 -48,4 % 19,9 % 
BØnØfice net par action (�) 7,20 13,90 11,57 -48,2 % 20,1 % 
BØnØfice net par action diluØ (�) 7,16 13,79 11,50 -48,1 % 19,9 % 
 
 
 
 
(en millions d’euros) 2008 2007 2006 % variation  

2008 vs. 2007 
% variation  

2007 vs. 2006 

Capitaux propres (part du 
Groupe) 

817,7 854,8 794,6 -4.3 % 7,6 % 

IntØrŒts minoritaires 32,2 33,5 29,1 -3,8 % 15,1 % 
Endettement financier net 483,0 96,4 -23,1 401,0 % -517,3 % 
Total Capitaux investis 1 332,9 984,7 800,6 35,4 % 23,0 % 

      
Flux de trØsorerie gØnØrØs par 
les activitØs opØrationnelles 

225,2 91,4 119,7 146,4 % -23,6 % 

Flux de trØsorerie liØs aux 
opØrations d’investissement 

-536,6 -168,8 -104,9 217,9 % 60,9 % 

Flux de trØsorerie liØs aux 
opØrations de financement 

503,9 63,0 11,8 699,9 % 433,9 % 

Variation de la trØsorerie nette 192,5 -14,4 26,6 -1436,9 % -154,1 % 
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4. FACTEURS DE RISQUE 
 
 
4.1  Risques juridiques 
 
4.1.1 Risques liØs aux marques et à la propriØtØ intellectuelle 
 
Fromageries Bel est propriØtaire des principales marques c�urs du Groupe pour lesquelles la SociØtØ 
consent à ses filiales des licences de marques. 
 
Le Groupe Bel a dØployØ et continue de dØployer des efforts considØrables pour protØger et dØfendre 
son portefeuille de marques en particulier dans les pays du monde oø le Groupe exerce son activitØ 
commerciale.  
 
MalgrØ les moyens mis en �uvre, le Groupe Bel est o bjectivement exposØ au risque de contrefaçon 
et de piratage. 
 
Le principal facteur de risque en ce domaine tient à l�inØgale protection du droit de la propriØtØ 
intellectuelle dans le monde. Dans certains pays, en effet, les moyens dont dispose le systŁme 
judiciaire peuvent s�avØrer insuffisamment efficaces pour des groupes internationaux qui 
souhaiteraient lutter contre des contrefaçons d�ori gine locale. 
 
 
4.1.2  Risques liØs à l�Øvolution des rØglementations 
 
En tant que leader de notoriØtØ internationale dans le domaine des produits fromagers, le Groupe est 
soumis aux rØglementations Øtablies par les Etats ou les organisations internationales relatives, 
notamment, aux produits alimentaires et à leurs emb allages, aux normes d�hygiŁne, aux rØgimes 
douaniers, à la fiscalitØ, à l’environnement et aux  contrôles qualitØ. Le Groupe est en outre soumis à  
de nombreuses barriŁres Øtatiques ou sanctions qui peuvent Œtre mises en place pour restreindre le 
commerce international. 
 
Les principales rØglementations applicables aux activitØs du Groupe sont celles relatives à la sØcuritØ 
alimentaire, à la nutrition, à la rØglementation pr oduit (voir paragraphe 6.1.1.3.1 « SØcuritØ alimentaire 
�» du prØsent Document de rØfØrence) et celles relatives à la protection de l�environnement (voir 
paragraphe 4.3.1 « RØglementations applicables » du prØsent Document de rØfØrence).  
 
L�activitØ du Groupe est soumise à une rØglementation changeante et de plus en plus contraignante 
selon les pays. A ce titre, l�ouverture des quotas laitiers en Europe, les nouvelles rØglementations 
commerciales en France pourraient avoir un impact sensible sur les activitØs et rØsultats du Groupe. 
 
Toutefois, le Groupe a mis en place un dispositif de contrôle interne destinØ à identifier, Øvaluer et  
mettre en place les mesures correctives ou prØventives des risques. 
 
 
4.1.3  ProcØdures judiciaires 
 
Au 31 dØcembre 2008 et jusqu�à ce jour, le Groupe Bel n’a pas de litige ou d’arbitrage susceptible 
d’avoir ou, ayant eu dans le passØ, une incidence significative sur son activitØ, ses rØsultats ou sa 
situation financiŁre, et qui ne soit pas constatØ dans ses Øtats financiers. 
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4.2  Risques financiers 
 

Le dØpartement TrØsorerie Groupe, dØpendant de la Direction FinanciŁre Groupe, possŁde les 
compØtences et outils nØcessaires à la conduite de la gestion des risques de marchØ. Un reporting 
mensuel est communiquØ à la Direction et des prØsentations rØguliŁres sont organisØes pour le 
ComitØ d�Audit. 
 
4.2.1  Risque de liquiditØ 

 
La situation d�endettement nette du Groupe au 31 dØcembre 2008 est passive de 483 millions d�euros. 
 
Au 31 dØcembre 2008, le Groupe disposait de deux lignes de crØdits syndiquØs : une ligne de 400 
millions d�euros à date de maturitØ juillet 2012 et une autre de 300 millions d�euros à date de maturi tØ 
fØvrier 2009 (prorogØe à fØvrier 2010), ainsi que d�un placement privØ de 191 millions d�euros à date 
de maturitØ avril 2014.  
Fromageries Bel s�est engagØ à respecter un ratio de levier financier infØrieur à 3 pendant toute la 
durØe des crØdits citØs ci-dessus ; ce ratio est testØ deux fois par an. Le ratio de levier financier 
dØsigne le montant de la dette nette consolidØe divisØ par l�EBITDA consolidØ du Groupe. 
 
Le Groupe a mis en place une politique de concentration de la liquiditØ au niveau de la sociØtØ 
Fromageries Bel pour tous les pays oø la devise locale est convertible et oø il n�y a pas de contrainte 
juridique et fiscale dans la remontØe des excØdents ou dans le financement des besoins locaux. Le 
dØpartement TrØsorerie Groupe gŁre les comptes courants internes et le systŁme de compensation 
de paiement inter-compagnies. 
 
Dans les pays oø la centralisation des excØdents et besoins de financement n�est pas autorisØe, les 
filiales placent leurs excØdents en devises locales sur des supports monØtaires et se financent, le cas 
ØchØant, principalement en devises locales. La politique de dividende systØmatique vise Øgalement à 
ne jamais laisser d�excØdent rØcurrent dans les filiales. 
 
Les excØdents de liquiditØs sont placØs sous forme d�OPCVM monØtaires « rØguliers » ou de dØpôt à 
court terme. 
 
4.2.2  Risques liØs aux variations de taux de change 
 
Le Groupe, de par son activitØ et sa prØsence internationale, subit des variations liØes au change. Le 
Groupe est exposØ au risque de change sur des transactions commerciales comptabilisØes au bilan 
ou sur des transactions futures ayant un caractŁre hautement probable (importations, exportations, 
transactions financiŁres). 
 
Le Groupe ne couvre pas les risques d�Øcart de conversion sur la consolidation des filiales ØtrangŁres, 
à l�exception des dividendes intra-groupe. 

 
4.2.2.1 Politique de couverture des risques de variation des taux de change 

 
La politique du Groupe consiste à couvrir le risque  de transactions sur les opØrations libellØes en 
devises par l�utilisation d�instruments financiers dØrivØs. Le dØpartement TrØsorerie n�est pas un 
centre de profit. Le Groupe met en �uvre une politi que de change centralisØe visant à couvrir le 
risque budgØtaire annuel sur les achats et ventes de devises pour toutes les entitØs françaises, 
europØennes et nord amØricaines. Le dØpartement TrØsorerie Groupe fournit à ces entitØs les 
couvertures de change nØcessaires. 
 
Pour les filiales qui opŁrent dans des pays oø il n�existe pas d�instruments financiers de couverture, la 
politique consiste à maximiser la couverture nature lle au travers des devises de facturation. 
 
Les cours dØfinis au moment de l�Øtablissement du budget sur la base de conditions de marchØ 
serviront de cours de rØfØrence pour la mise en place des couvertures. L�horizon de gestion des 
couvertures est au maximum de 18 mois. Au 31 dØcembre 2008 la maturitØ du portefeuille de dØrivØs 
n�excØdait pas le 31 dØcembre 2009. Les flux attachØs à cette couverture sont attendus sur 2009 et 
impacteront le rØsultat de 2009. 
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4.2.2.2 Couverture des risques de variation des cours de change sur les importations, les 
exportations, les transactions financiŁres  
 

PØriodiquement, à chaque rØvision budgØtaire, les entitØs 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 gØrer son risque de change.  

 
Au 31 dØcembre 2008, le Groupe avait contractØ les couvertures suivantes : 
 
Portefeuille de termes adossØ à des crØances clients ou dettes fournisseurs ou transactions 
futures 
 

Contrepartie Valeur de marchØ Contrepartie Valeur de marchØ

TERME CAD 13 100 1 052 8 654 -146
TERME CHF 6 500 -339 6 693 205
TERME CZK 9 790 574 15 911 -446
TERME DKK 3 894 -561 4 461 -98
TERME GBP 35 000 5 466 53 106 3 240
TERME JPY 14 037 -2 341 16 065 947
TERME PLN -38 400 -7 020 -42 445 2 075
TERME SEK 8 000 946 7 310 221
TERME SKK -6 000 -27
TERME USD 70 064 -2 727 62 864 4 302

TOTAL -4 950 10 273

Au 31 dØcembre 2007Au 31 dØcembre 2008
(en milliers d’euros)

Types
 d’opØration 

Devises
d’engagement

 
NB : un montant en euro positif signifie une livraison de la devise d�engagement. 
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Portefeuille d’options de change adossØ à des crØances clients ou dettes fournisseurs ou 
transactions futures 

Contrepartie Valeur de marchØ Contrepartie Valeur de marchØ

Achat de PUT CAD 3 500 366 3 537 47
Vente de CALL CAD 3 500 -59 2 852 -47
Achat de PUT CZK 2 000 187 4 000 20
Vente de CALL CZK 2 000 -7 3 000 -56
Achat de PUT GBP 15 500 2 343 8 900 576
Vente de CALL GBP 15 500 -16 8 900 -5
Achat de PUT JPY 2 424 2 2 469 75
Vente de CALL JPY 2 584 -610 2 706 -14
Achat de CALL PLN -8 000 20 -3 500 163
Vente de PUT PLN -8 000 -1 288 -3 500 -7
Achat de PUT SEK 1 000 94 2 000 43
Vente de CALL SEK 1 000 -12 1 000 -2
Achat de CALL SKK -3 000 32
Achat de PUT USD 21 176 406 14 253 769
Vente de CALL USD 20 391 -2 298 11 787 -8

TOTAL -872 1 586

(en milliers d’euros)

Types
 d’opØration 

Devises 
d’engagem

ent

Au 31 dØcembre 2007Au 31 dØcembre 2008

 
NB : un montant en euro positif signifie une livraison de la devise d�engagement.  
Le type d�opØration est exprimØ par rapport à la devise d�engagement. 
 
 
Portefeuille de termes venant couvrir des dividendes futurs 
 

Contrepartie Valeur de marchØ Contrepartie Valeur de marchØ

TERME GBP 567 23
TERME PLN 2 005 -221
TERME USD 5 350 -505

TOTAL -505 -198

Au 31 dØcembre 2007Au 31 dØcembre 2008
Types

 d’opØration 

Devises 
d’engagem

ent

(en milliers d’euros)

 
NB : un montant en euro positif signifie une livraison de la devise d�engagement. 
 
 
Portefeuille de termes et options venant couvrir des financements en devise 

 

Contrepartie Valeur de marchØ Contrepartie Valeur de marchØ

TERME CAD 2 057 -61 2 340 22

TERME CHF -3 571 30 -2 250 18
TERME CZK 5 319 110 4 146 15
TERME GBP 4 807 -6
TERME JPY 217 1
TERME PLN 1 439 -5 734 -3
TERME SEK 1 490 -3
TERME SKK 922 -2
TERME USD 23 472 -601 21 628 61

TOTAL -527 103

Types
 d’opØration 

Devises 
d’engagement

Au 31 dØcembre 2007Au 31 dØcembre 2008
(en milliers d’euros)

 
NB : un montant en euro positif signifie une livraison de la devise d�engagement. 
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Le stock de couverture au 31 dØcembre 2007, dont la valeur de marchØ avait ØtØ comptabilisØe en 
capitaux propres (valeur de marchØ positive de 8,9 millions d�euros), a ØtØ comptabilisØe en rØsultat 
durant l�annØe 2008.  
Au 31 dØcembre 2008, la valeur de marchØ des dØrivØs affectØs à la couverture de transactions 
futures à caractŁre hautement probable et comptabil isØe en capitaux propres est nØgative de 5,8 
millions d�euros.  
Au 31 dØcembre 2008, la valeur de marchØ des couvertures adossØes à des crØances (comptabilisØe 
initialement en capitaux propres) impacte le rØsultat de l�exercice nØgativement pour 70 milliers 
d�euros. 
 
Le dollar et la livre sterling sont les principales devises qui prØsentent un risque de change de 
transaction pour le Groupe. 
 
Une variation de 1% à la baisse sur l�exposition au  risque de transaction sur l�EUR/USD entraîne un 
impact positif de 1,4 million d�euros en rØsultat opØrationnel. 
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 rØsultat opØrationnel.  
Au 31 dØcembre 2008, le ratio de couverture sur l�exposition nette estimØe en 2009 est supØrieur à 
67%. Par consØquent, les variations de devises sur la comptabilisation des achats et ventes des 
entitØs du Groupe seront compensØes, à hauteur de la couverture, par le rØsultat dØgagØ sur ces 
couvertures. 
 
La valorisation des couvertures est conforme aux pratiques de marchØ aussi bien en termes de 
donnØes (courbe de taux, cours de change et courbes de volatilitØ) que de modŁles de valorisation. 
Le dØpartement TrØsorerie possŁde en interne les outils nØcessaires au calcul des valorisations. 

 
4.2.3  Risque de taux 

 
L�essentiel des financements du Groupe Øtant mis en place par la sociØtØ Fromageries Bel SA, celle-
ci centralise aussi la gestion du risque de taux. Tous les financements de Fromageries Bel SA sont 
Ømis à taux variable. La politique mise en �uvre pa r l�utilisation de dØrivØs de taux, vise à se protØger 
des effets d�une Øvolution dØfavorable des taux, tout en profitant, de façon partielle, d�une baisse d es 
taux qui serait favorable. 
 
Au 31 dØcembre 2008, le Groupe a mis en place des couvertures par le biais de swaps de taux ou 
d�achat de cap combinØ à la vente de floors, « collars » à prime nulle : 
 

 
Portefeuille de taux 

Contrepartie
Valeur de 
marchØ

Contrepartie
Valeur de 
marchØ

CAP EUR 195 000 571 45 000 46
VENTE FLOOR EUR 150 000 -3 990
ACHAT SWAP EUR 270 000 -8 192

TOTAL -11 611 46

(en milliers d’euros)

Types
 d’opØration 

Devises 
d’engagement

Au 31 dØcembre 2007Au 31 dØcembre 2008

 
NB : Achat Swap = emprunteur à taux fixe et prŒteur à taux variable 
 
L�ØchØancier des couvertures ci-aprŁs correspond aux cash flows prØvisionnels du Groupe. Le profil 
des couvertures excŁde la maturitØ des financements, mais ceux-ci seront renouvelØs partiellement 
ou en totalitØ à leur ØchØance par des structures similaires. 
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EchØancier des couvertures 
 

(en millions d’euros) 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Achats de cap [1] 195 135 120 90 60 30
Ventes de floor [2] 150 135 120 90 60 30
Swaps de taux [3] 270 250 230 190 150 110
Total couverture [1] + [3] 465 385 350 280 210 140
Total couverture [2] + [3] 420 385 350 280 210 140  
 
Les flux de dØrivØs sont ajustØs sur les tirages effectuØs, à l�exception de deux achats de cap de 
maturitØ 2009, pour un montant total de 45 millions d�euros et qui sont comptabilisØs en rØsultat en 
2008.  
 
Le contrat d�emprunt de 191 millions d�euros contient un dØrivØ incorporØ, non reportØ dans les 
tableaux ci-dessus. Un contrat de swap a ØtØ mis en place afin de couvrir le risque de taux associØ à 
cet emprunt. Les flux du swap couvrent parfaitement les flux de l�emprunt. Le traitement comptable 
appliquØ à cette dette contenant un dØrivØ incorporØ est l�option de juste valeur par rØsultat. Ainsi 
l�impact dans le compte de rØsultat de la rØØvaluation de la dette sera neutralisØ par l�impact en 
rØsultat de la variation de juste valeur du swap. 
 
Valeur de marchØ des couvertures de taux 

 
31 dØcembre 2008 (en millions d’euros)
DerivØs Vanille -11,6
DØrivØs PrŒt 191 millions d’euros 8,5
Total -3,1  
 
Les dØrivØs "Vanille" sont valorisØs en intØgrant les swaps de taux, l’achat de caps et la vente de 
floors. 
Les dØrivØs relatifs à l�emprunt de 191 millions d’euros incluent les couvertures de taux de sens 
inverse aux dØrivØs de taux du contrat de financement de 191 millions d’euros, à maturitØ 2014. 
 
Au 31 dØcembre 2008, la valeur de marchØ des dØrivØs affectØs à la couverture de transactions 
futures à caractŁre hautement probable et comptabil isØe en capitaux propres est nØgative de 11,1 
millions d�euros.  
 
La sensibilitØ de la dette nette euro à une variation de taux (rØfØrence Euribor 3 mois au 31 dØcembre 
2008 : 2,8920%) est la suivante : avant couverture, une variation de 1% de taux de l�Euribor 3 mois 
entraînerait une variation de charge ou produit financier estimØe à 4,8 millions d�euros. Apres 
couverture, une variation à la hausse de 1% de taux  de l�Euribor 3 mois entraînerait une augmentation 
de la charge financiŁre de 1,1 million d�euros alors qu�une diminution de 1% de taux d�intØrŒt 
entraînerait une diminution de la charge financiŁre de 1 million d�euros.  
 
 
4.2.4  Risque de contrepartie 

 
Tous les excØdents de trØsorerie et les instruments financiers sont mis en place avec des 
contreparties majeures en respectant les deux rŁgles de sØcuritØ et de liquiditØ. Par consØquent le 
risque de contrepartie est  faible. 
 
 
4.2.5 Risque de MatiŁres PremiŁres  

 
Le Groupe est exposØ à la hausse des matiŁres premiŁres, en particulier le lait, la poudre de lait et le 
beurre. Jusqu�à ce jour, le Groupe n�a pas pu mettr e en place de politique systØmatique globale de 
couverture de ces matiŁres premiŁres ; seules les entitØs amØricaines ont une politique de couverture 
des matiŁres premiŁres par l�utilisation des marchØs à terme de Chicago. 
 
Au 31 dØcembre 2008, Bel Brands et Bel USA avaient sur le contrat « Milk class III » les positions 
suivantes : 
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EchØancier des contrats 2009 

 
Prix moyen d’achat Prix de clôture Gains/Pertes

(en milliers de dollars) (en milliers de dollars) (en milliers d’euros)

Jan 53 17,06 10,80 -460
FØv 64 17,36 10,28 -628
Mar 63 17,40 10,77 -578
Avr 65 17,35 11,17 -557
Mai 74 17,41 11,74 -581
Juin 52 17,80 12,42 -388
Juil 43 18,06 13,01 -301
Aoßt 52 18,17 13,85 -311
Sept 46 18,49 14,15 -277
Oct 46 18,56 14,17 -280
Nov 46 18,51 14,16 -277
DØc 46 18,52 14,07 -284

Total 650 -4 922

Mois
Nombre de 

Contrats

 
 
Bel Brands possØdait en plus : 
 
- une couverture sur le lactosØrum pour 11 contrats avec une valeur de marchØ positive de 27 

milliers d�euros ; 
- une couverture optionnelle par « tunnel » (12 contrats à l�achat et 12 contrats à la vente) sur  le 

contrat « milk class III » avec une valeur de marchØ nØgative de 80 milliers d�euros. 

 
4.2.6 Risque action  
 
Au 31 dØcembre 2008, le Groupe ne possŁde aucun dØrivØ sur action. Pour la valorisation des titres 
Unibel, se rØfØrer au paragraphe 4.5 de l�Annexe aux comptes consolidØs qui figure au paragraphe 
20.3.1.1 du prØsent document de rØfØrence. 
 
 
4.3  Risques industriels et liØs à l�environnement  
 
4.3.1 RØglementations applicables 
 
Les activitØs du Groupe Bel sont rØgies par des lois et des rØglementations en matiŁre 
d�environnement. 
 
Ces rØglementations concernent principalement les rejets dans l�atmosphŁre, la rØcupØration et le 
traitement des eaux et l�Ølimination des dØchets. 
 
L�activitØ industrielle principale de rØception, stockage et transformation de lait ou de produits issus du 
lait, est soumise à l�obtention d�autorisations d�e xploitation ou à dØclaration prØalable ; et ceci en 
application de la rØglementation française relative aux installations classØes pour la protection de 
l�environnement (ICPE) et en application des rØglementations Øquivalentes dans les autres pays. 
 
Les emballages font Øgalement l�objet de rØglementations spØcifiques destinØes en particulier à 
rØduire leurs impacts en fin de vie des produits. 
 
4.3.2 Politique environnementale 
 
Les actions entreprises par le Groupe Bel depuis plusieurs annØes dans le cadre de plans 
pluriannuels, poursuivent, outre la conformitØ rØglementaire des sites de production, la rØalisation des 
objectifs suivants : 

 
� rØduction des consommations d�eau et d�Ønergies ; 
� rØduction des volumes et charges des effluents, amØlioration des filiŁres de traitement 

des eaux rØsiduaires et rØduction des Øpandages en eau brute ; 
� rØduction des Ømissions de gaz à effet de serre ; 
� amØlioration du tri des dØchets et de leur valorisation. 
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Une organisation dØdiØe à l�environnement existe sur chaque site industriel avec à sa tŒte un 
responsable environnement placØ sous l�autoritØ du directeur de site. Un responsable 
approvisionnement ou conditionnement d�une part et un responsable Ønergies fluides d�autre part, 
assurent, chacun pour ce qui le concerne, le dØploiement des mesures prises dans leurs domaines 
respectifs. Un ingØnieur sØcuritØ environnement appuie et coordonne l�ensemble du rØseau. 
 
 
4.3.3 ActivitØs industrielles 
 
4.3.3.1  ConformitØ rØglementaire et maîtrise des risques 
 
Des audits ou des Øtudes de dangers sont frØquemment rØalisØs par des experts internes ou 
externes. 
 
4.3.3.2  RØduction des consommations de ressources naturelles 
 
L�eau et les sources d�Ønergies nØcessaires à la conduite de nos activitØs sont considØrØes comme 
des ressources naturelles non renouvelables ou limitØes. La politique gØnØrale du Groupe Bel est d�en 
limiter la consommation. 
 
4.3.3.3  Management environnemental 
 
Un systŁme de management environnemental suivant la norme ISO 14001 est progressivement mis 
en place pour amØliorer la maîtrise des impacts et des risques et dynamiser les dØmarches de 
progrŁs continus. 
 
4.3.4  Emballages 
 
L�ensemble des acteurs concernØs par les emballages des produits commercialisØs par le Groupe Bel 
agit de concert pour rØduire les impacts de dØchets d�emballages en fin de vie des produits. 
 
Un groupe de travail transversal, intØgrant des personnes de diffØrents services (recherche, 
dØveloppement emballages, achats �) agit pour rØdui re les quantitØs d�emballages utilisØs. Les 
actions menØes sont diverses et gØnŁrent des rØductions significatives. 
 
4.3.5  Agriculture 
 
Le lait ou ses produits dØrivØs constituent nos matiŁres premiŁres principales et peuvent Œtre 
considØrØs comme des ressources renouvelables. 
 
Les ingØnieurs et techniciens en charge des relations avec les producteurs de lait, fournisseurs du 
Groupe Bel, assistent et conseillent ceux-ci, y compris pour les problØmatiques environnementales 
liØes à l�Ølevage. 
 
En France, les ingØnieurs et techniciens font la promotion de la charte des bonnes pratiques 
d�Ølevage. La ConfØdØration nationale de l�Ølevage qui a rØdigØ cette charte a habilitØ ses ingØnieurs 
et techniciens à valider ou corriger les auto-Øvaluations demandØes par la charte. Ils contribuent ainsi 
à aider les agriculteurs volontaires à dØfinir les actions de progrŁs dans le domaine de la 
consommation des ressources naturelles, de la qualitØ et de la sØcuritØ alimentaire. A fin 2008, tous 
les producteurs de lait gØrØs par la filiale française FBPF ont adhØrØ à la Charte.  

 
4.3.6  Protection de la ressource en eau 
 
Les actions relatives à la rØduction de la consommation d�eau constituent un point essentiel des 
programmes pluriannuels ci-dessus ØvoquØs. 
 



Document de rØfØrence Fromageries Bel 2008    20 

Les principales actions sont les suivantes : 
 

� rØduction à la source des consommations d�eau et des rejets d�eaux usØes en volumes ou en 
charges ; 

� optimisation du traitement des eaux usØes et suppression des Øpandages d�eau brute ; 
� rØduction de la production de boues et amØlioration des conditions de stockage et de 

valorisation en Øpandage agricole. 
 

Ce programme d�action initiØ en France en 2001 a ØtØ Øtendu aux filiales ØtrangŁres depuis 2002. 
 
En 2008, 1,7 million d�euros d�investissements ont ØtØ consacrØs à la poursuite de ce plan. 
 
Les consommations d�eau potable sont stables sur 2 ans (2008/2006) pour les sites français. Les 
ratios permettant d�intØgrer la variation du pØrimŁtre suite à l�acquisition de Boursin sont en baisse  
de 6,5 % sur la mŒme pØriode. Pour les sites Øtrangers, elles augmentent plus rapidement que 
l�activitØ, comme le montrent les ratios.  
Le volume total d�eaux usØes  augmente lØgŁrement sur la mŒme pØriode pour les sites français, 
les ratios restent orientØs à la baisse. Il continue d�augmenter pour les sites Øtrangers, dans des 
proportions nettement moins importantes que l�annØe prØcØdente. La qualitØ des rejets s�amØliore 
nettement pour les sites Øtrangers.  

 
4.3.7 RØduction des consommations d�Ønergies fossiles et des Ømissions de gaz à effet de 

serre 

 
Les actions de rØduction des consommations d�Ønergies fossiles et des Ømissions de gaz à effet de 
serre induites par ces consommations constituent un autre point essentiel des programmes 
pluriannuels. 
 
Les principales actions sont les suivantes : 
 

• rØduction à la source des besoins de chaleur et rØcupØration de chaleur ; 
• amØlioration des installations de production de chaleur ; 
• remplacement d�Øquipements obsolŁtes par les meilleures techniques disponibles. 

 
En 2008, 1,3 million d�euros d�investissements ont ØtØ consacrØs à ce plan.  
 
Les ratios de consommation de fuel et de gaz (hors production d�ØlectricitØ) ont diminuØ de 5,6 % en 
France sur 2 ans (2008 / 2006) et de 5,3 % pour les sites Øtrangers. Les ratios d�Ømissions de gaz à 
effet de serre induits Øvoluent dans les mŒmes proportions.  

 
4.3.8 Formation et information des salariØs 
 
Des actions ponctuelles de formation sont rØguliŁrement rØalisØes en usines pour sensibiliser 
l�ensemble des acteurs à ces problØmatiques. 
 
4.3.9 DØpenses et investissements environnementaux 
 
Les principales dØpenses d�exploitation correspondent au traitement des eaux rØsiduaires et au tri des 
dØchets et leur valorisation ou Ølimination. Les coßts en sont clairement Øtablis pour la France. Ils 
s�ØlŁvent à 1,9 M�. Pour les filiales ØtrangŁres, l a prioritØ a ØtØ donnØe à la collecte des informations 
pour mesurer les niveaux de performance atteints.  

 
Des investissements rØalisØs pour les besoins de capacitØ, pour amØliorer la productivitØ ou maintenir 
les outils sont mis à profit pour amØliorer la protection de l�environnement. Le montant 
d�investissements strictement consacrØs à la protection de l�environnement s�ØlŁve à 4,4 millions 
d�euros en 2008. Ces investissements portent principalement sur la protection de la ressource en eau, 
la rØduction des rejets dans l�air et la rØduction des risques. Ils reprØsentent 5 % du montant total des 
investissements.  
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Aucune provision significative pour risques et charges liØs à l�environnement ne figure au bilan 
consolidØ du Groupe Bel au 31 dØcembre 2008. 
 
4.4  Assurances et couvertures des risques du Groupe 
 
4.4.1  Politique d�identification et de contrôle de s risques 
 
Le Groupe Bel conduit depuis plusieurs annØes une politique d�identification et de contrôle des risque s 
industriels. A ce titre, une organisation est en place sous l�autoritØ de la direction des opØrations 
industrielles groupe (DOIG) pilotØe par le responsable sØcuritØ Groupe, en liaison avec les 
responsables sØcuritØ dØsignØs pour chaque site industriel. 
 
Des audits sont effectuØs pØriodiquement par des experts externes ou internes au Groupe Bel. Ces 
audits se traduisent par un contrôle du niveau de p rØvention des sites et par des actions à rØaliser et 
des recommandations. 
 
Le programme d�installation de protection automatique incendie « sprinkler » permettra à terme la 
couverture de l�ensemble des sites de production stratØgiques. 
 
Ces actions de prØvention et de contrôle des risques sont associØes à un programme global 
d�assurance des biens et responsabilitØs. 
 
4.4.2  Politique de couverture des risques et assurances 
 
Le Groupe Bel a une politique centralisØe de couverture des risques pour l�ensemble des filiales dans 
le monde et s�attache à faire adhØrer aux polices du Groupe l�ensemble des filiales, en tenant compte 
de certaines contraintes locales ou d�exclusions gØographiques spØcifiques. 
 
Le Groupe Bel a mis en place un programme d�assurance international, placØ auprŁs d�assureurs de 
premier rang (AXA, ALLIANZ-AGF) dont il a le contrô le opØrationnel en ce qui concerne la nØgociation 
des polices, le suivi des capitaux et des risques garantis. 

 
4.4.2.1 Dommages aux biens, pertes d�exploitation, transport 
 
La couverture des pØrils majeurs, en particulier les risques incendie, explosions et ØvŁnements 
naturels, est nØgociØe au niveau du Groupe Bel pour l�ensemble des filiales avec des assureurs de 
premier rang. 
 
Les montants de garantie sont dØterminØs en fonction de l�apprØciation des risques (vulnØrabilitØ, 
protection, compartimentage �) et d�une Øvaluation des sinistres maximum possibles (SMP), tenant 
compte de la valeur à neuf des actifs et d�une pØriode d�indemnisation adaptØe à chaque site. Les 
assureurs imposent diffØrentes sous limites de garantie, notamment pour les risques d�ØvŁnements 
naturels.  
 
Les couvertures sont renouvelØes au 1er janvier de chaque annØe. 
 
La politique de contrôle des risques menØe par le Groupe Bel ces derniŁres annØes s�est traduite 
Øgalement en 2008, lors du renouvellement des contrats, par une rØduction du budget assurances 
dommages aux biens / perte d�exploitation et transports, due notamment aux conditions de marchØs 
et à la nØgociation de contrats pluriannuels, en contrepartie de rØduction de taux de primes. 
 
4.4.2.2 ResponsabilitØ civile 

 
Les principaux contrats touchant à la responsabilit Ø, en particulier responsabilitØ civile exploitation et produits 
du Groupe Bel et atteinte à l�environnement, sont s ouscrits dans le cadre de ce programme d�assurances gØnØral 
(Allianz-AGF), en tenant compte des spØcificitØs des polices d�assurance souscrites localement en premiŁre 
ligne, notamment aux USA pour les filiales amØricaines, auprŁs d�un assureur local de premier plan. 
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4.4.2.3 Polices complØmentaires 
 
Certains risques spØciaux tels que la couverture de la responsabilitØ des mandataires sociaux et 
risques crØdits clients, sont Øgalement gØrØs de façon centralisØe, notamment pour ce dernier risque 
crØdit client, à partir d�une police « Master » à l aquelle peuvent adhØrer les filiales sous forme 
d�avenants, en garantie de leurs propres marchØs domestiques. 
 
 
4.5  Risques inhØrents à l�activitØ et autres risques 
 
4.5.1 Risques de contamination 
 
Toute contamination ou dØtØrioration prØtendue ou avØrØe des principaux produits du Groupe Bel peut 
nuire à son image, et est donc susceptible d�avoir un impact nØgatif sur l�activitØ. Le risque de 
contamination dØpend du type de produit concernØ mais existe à chaque stade du cycle de production 
: depuis l�achat de matiŁres premiŁres jusqu�aux distributeurs et consommateurs. Les risques amont 
potentiels sont principalement d�origine chimique ou physique (corps Øtrangers) et peuvent affecter 
nos matiŁres premiŁres, intrants, emballages, etc. Le risque aval est plutôt de nature bactØriologique 
pour les produits les plus fragiles (fromages de laiterie) en cas de non respect de la chaîne du froid. 
Par ailleurs, toute crise affectant la filiŁre laitiŁre peut avoir un impact nØgatif sur nos activitØs. 
 
4.5.2 Risques liØs à la rØpartition gØographique des activitØs du Groupe 
 
L� implantation gØographique de nos activitØs commerciales comme de nos sites industriels à travers 
le monde, ainsi que le secteur d�activitØ exposent le Groupe Bel à certains risques pouvant avoir une 
incidence sur l�activitØ, le patrimoine, la situation financiŁre ou les rØsultats du Groupe Bel. 
Les activitØs du Groupe Bel sont exposØes aux risques et incertitudes liØes aux activitØs 
commerciales dans certains pays pouvant connaître, ou ayant rØcemment connu, une pØriode 
d�instabilitØ Øconomique ou politique, en particulier certains pays d�Afrique et du Moyen-Orient. Ces 
pays, dans lesquels le Groupe Bel est prØsent, offrent une rØglementation juridique moins dØveloppØe 
et moins protectrice, maintiennent des contrôles su r le rapatriement des bØnØfices et des capitaux 
investis, fixent des taxes et autres redevances et mettent en place des restrictions à l�activitØ des 
groupes internationaux. NØanmoins notre stratØgie de diversification gØographique vise à permettre 
d�amortir les effets de ces risques globaux en limitant les incidences de situations locales difficiles et 
en conservant une possibilitØ de les compenser par des situations plus favorables sur d�autres 
marchØs.  
 
4.5.3  Risques liØs à la saisonnalitØ et aux conditions climatiques 
 
Les produits du Groupe Bel ne sont soumis dans leur grande majoritØ ni à des cycles marquØs de 
consommation saisonniers ni aux variations climatiques.  
 
La saisonnalitØ des ventes du Groupe Bel concerne essentiellement des produits comme ApØricube, 
dont la consommation connaît un pic au moment des fŒtes de Pâques et de fin d�annØe ou certains 
produits de la gamme Boursin. Cette saisonnalitØ ne prØsente pas de risques particuliers sur le 
volume des ventes global annuel ou sur les rØsultats du Groupe Bel. 
 
4.5.4  Risques liØs à une Øventuelle position dominante du Groupe sur certains marchØs 

 
Le Groupe Bel intervient dans un marchØ fortement concurrentiel, oø il occupe des positions de leader 
local sur certains de ses marchØs notamment sur le segment des fromages fondus. A ce titre, le 
Groupe Bel ne peut exclure totalement d�avoir à rØpondre à des enquŒtes relevant des pratiques 
anticoncurrentielles. Le Groupe Bel reste attentif et vigilant au respect des rŁgles en matiŁre d�abus 
de position dominante et pratiques anticoncurrentielles. 
 
4.5.5  Risques liØs aux systŁmes d�information 
 
Le Groupe Bel dØpend de plus en plus d�applications informatiques communes pour l�obtention de 
donnØes chiffrØes sur lesquelles s�appuient les dØcisions de gestion opØrationnelles et la traçabilitØ 
des opØrations. MalgrØ leur suivi et leur amØlioration constants, toute dØfaillance de ces applications 
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ou des rØseaux de communication pourrait retarder ou biaiser certaines prises de dØcisions et 
entraîner des pertes financiŁres. Pour palier certains de ces risques, le Groupe Bel a confiØ la gestion 
de ses infrastructures critiques (systŁmes informatiques et rØseaux de tØlØcommunications) à des 
opØrateurs spØcialisØs. Les contrats rØgissant la relation du Groupe Bel avec ces sociØtØs ont ØtØ 
Øtablis en vue d�assurer un haut niveau de disponibilitØ et de sØcuritØ compatible avec le maintien en 
conditions opØrationnelles d�applications centralisØes.  
 
4.5.6  Risques liØs aux consØquences des conflits sociaux 
 
Le Groupe a dØjà procØdØ à des restructurations et à des rØorganisations dans le passØ et pourrait 
continuer de le faire dans les annØes à venir dans le souci permanent de sauvegarder sa compØtitivitØ 
au regard de la concurrence et de l�Øvolution des marchØs. Les restructurations peuvent consister 
notamment en la fermeture d�usines, consØcutives à des rØallocations de volumes liØes à notre 
prØsence croissante à l�international oø nous nous implantons sur de nouveaux marchØs, nous 
pouvons passer alors d�un mode d�importation à un m ode de production locale. Elles peuvent 
Øgalement dØcouler de la volontØ d�amØliorer la productivitØ de nos installations industrielles ou de 
nos structures indirectes pour Œtre moins sensible aux facteurs exogŁnes (coßts matiŁres premiŁres, 
inflation...) qui impactent notre structure de prix de revient et nos marges. Ces rØorganisations 
pourraient affecter les relations du Groupe Bel avec ses salariØs, et dØboucher sur des conflits 
sociaux, et notamment, des arrŒts de travail, des grŁves, des perturbations. Elles sont dŁs lors 
susceptibles d�avoir des effets nØgatifs sur les activitØs du Groupe Bel et ses rØsultats. Pour cette 
raison la sociØtØ est extrŒmement attentive à cet aspect lorsqu�elle traite des sujets de restructuration 
afin de limiter le plus possible ce risque et mŁne ces transformations dans le respect des valeurs du 
Groupe. 
 
4.5.7 Risques liØs à la concurrence 
 
Les marchØs sur lesquels le Groupe Bel intervient sont des marchØs fortement concurrentiels, sur 
lesquels opŁrent de grands groupes fromagers internationaux et de nombreux acteurs locaux. En 
Europe de l�Ouest, les marchØs sur lesquels le Groupe Bel est prØsent sont des marchØs relativement 
matures et fortement concurrentiels. Dans le reste du monde, quelques groupes internationaux laitiers 
et/ou fromagers ont des positions de premiŁre importance sur certaines gammes de produits, et 
cherchent à renforcer leur position et à pØnØtrer d e nouveaux marchØs sur lesquels le Groupe Bel est 
prØsent. Des acteurs fromagers locaux sont aussi trŁs actifs. En outre, nombre de chaînes de 
distribution ont dØveloppØ leurs propres marques (marques de distributeurs) qui concurrencent les 
produits du Groupe Bel. DŁs lors, le Groupe Bel s�efforce continuellement de renforcer la notoriØtØ de 
ses marques, d�accroître la diffØrenciation de ses produits, et d�amØliorer la rentabilitØ et la gestion de 
ses activitØs afin de dØgager les ressources nØcessaires pour mener une politique soutenue 
notamment au moyen d�investissements publicitaires qui font partie intØgrante de la politique de 
marque. 
 
4.5.8 Risques liØs à la conjoncture Øconomique sur les principaux marchØs du Groupe 

 
Le Groupe Bel est un acteur de l�industrie alimentaire et le niveau de ses ventes est influencØ par la 
conjoncture Øconomique mondiale sur ses principaux marchØs. Dans les pØriodes de ralentissement 
Øconomique, les dØcisions d�achat des consommateurs peuvent Œtre dictØes par des considØrations 
spØcifiques et sont susceptibles d�impacter nØgativement l�Øvolution du chiffre d�affaires. Les positions 
trŁs diversifiØes gØographiquement des marchØs sur lesquels le Groupe Bel opŁre, doivent permettre 
de repartir les risques et d�en limiter les effets.  
 
4.5.9  Risques liØs à la stratØgie de croissance du Groupe 
 
La stratØgie du Groupe Bel est de devenir leader des fromages de marque. Dans un contexte de 
concentration continue, cette stratØgie pourrait se caractØriser par la poursuite de la croissance 
externe par le biais d�acquisitions ou d�alliances. Une vigilance accrue devra Œtre portØe aux 
acquisitions et alliances, afin de permettre au Groupe Bel de rØussir l�intØgration des sociØtØs 
acquises et de rØaliser les synergies et les Øconomies escomptØes. 
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4.5.10  Risques liØs aux tensions du marchØ du lait  
 
AprŁs une annØe 2007 qui avait vu les prix des matiŁres premiŁres laitiŁres à leur plus haut niveau 
historique, 2008 a ØtØ une annØe de baisse globale.  
 
Les produits industriels de premiŁre transformation (poudre de lait, beurre, lactosØrum, et dans une 
moindre mesure fromage) ont baissØ les premiers, alors que le lait lui-mŒme restait ØlevØ, voire 
supØrieur à 2007 dans certains pays (cas de la France). Sa valorisation en produits industriels s�est 
donc fortement dØtØriorØe, alors mŒme que la baisse de la consommation en Europe a gonflØ ces 
volumes. Le rØsultat de l�activitØ de laiterie est donc dØgradØ. 
Inversement, l�activitØ de fonte a bØnØficiØ des baisses de prix des produits industriels de premiŁre 
transformation ce qui a ØtØ favorable à son rØsultat : 
 
Cours en France du beurre en vrac, de la poudre de lait grasse et ØcrØmØe et du lactosØrum depuis 2006 : 
 

 

12/02/2009 
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5. INFORMATIONS CONCERNANT LA SOCIETE 
 
 
5.1 Histoire et Øvolution de la sociØtØ 
 

 
Naissance au c�ur du Jura 

 
C�est en 1865 que Jules Bel installe à Orgelet, dan s le Jura, son commerce d�affinage et de nØgoce 
de comtØ. Suite à son dØcŁs en 1904, son fils LØon Bel reprend l�affaire. 
 
AprŁs la premiŁre guerre mondiale, l�industrie naissante du fromage prend son essor et LØon Bel 
pressent le potentiel du fromage fondu, bon, Øconomique, facile à transporter et à conserver. Il se 
lance dans l�aventure industrielle et fonde en 1922 la SociØtØ Anonyme des Fromageries Bel. 
 
 
Plus qu�une marque de fromage 

 
En 1921, il dØpose la marque « La vache qui rit » - un produit absolument nouveau en France à 
l�Øpoque, tant par sa recette originale, sa texture fondante, sa prØsentation en portion individuelle, son 
format triangulaire, que par son emballage. 
 
C�est aussi lui qui a l�idØe de donner tout de suite une vraie personnalitØ à ce produit, celle d�une 
vache rouge dotØe d�une expression humaine, le rire. Il fait dessiner cette identitØ par le cØlŁbre 
illustrateur animalier Benjamin Rabier. Depuis lors, la personnalitØ originale et attachante de La vache 
qui rit lui permet d�entretenir une relation privilØgiØe avec les consommateurs, petits et grands, à 
travers le monde. 

 
 

Fromager et publicitaire 
 

En plus d�Œtre fromager, LØon Bel est aussi un pionnier dans l�art de communiquer. A une Øpoque oø 
la « rØclame » semblait suffire à promouvoir un produit, La vache qui rit dŁs 1923 descend dans la rue 
avec des affiches publicitaires à l�humour omniprØsent et tisse une relation affective avec les 
consommateurs au travers d�une prØsence originale sur les objets de la vie courante. DŁs 1950, elle 
s�invite dans les foyers grâce à des films et messa ges publicitaires à la tØlØvision, à la radio et au  
cinØma avant de rassembler sur Internet une communautØ de fans qui cherchent inlassablement à 
savoir pourquoi La vache qui rit� rit. 
 
Depuis sa naissance en 1921, La vache qui rit, son image, son emballage et sa communication, n�ont 
cessØ d�Œtre modernisØs afin de rØpondre aux nouvelles aspirations des consommateurs. Depuis plus 
de 80 ans, elle fait partie de l�univers alimentaire mais aussi « culturel » des Français. Comme tout 
produit prestigieux, La vache qui rit doit faire face aux trŁs nombreuses imitations et contrefaçons q ue 
son succŁs a suscitØes. 
 
 
DØveloppement et expansion des Fromageries Bel 

 
Le dØmarrage industriel et commercial de La vache qui rit a lieu en 1924, lorsque LØon Bel installe 
dans la fabrique de Lons-le-Saunier les premiers pØtrins de fonte et les machines à portions. Deux 
ans plus tard, il fait construire à Lons une nouvel le usine ultramoderne. 
 
A partir de 1929, LØon Bel souhaite Øtendre son activitØ sur des marchØs Øtrangers. Il installe les 
premiŁres usines en Angleterre et en Belgique. ParallŁlement, il s�attache à Ølargir la gamme de ses 
produits donnant naissance notamment à Bonbel et Ba bybel. Il lance mŒme le premier fromage sans 
matiŁre grasse (nommØ le « Forbon »), produit diØtØtique avant la lettre. 
 
En 1937, Robert FiØvet, gendre de LØon Bel, est nommØ Directeur GØnØral de Fromageries Bel S.A. Il 
en deviendra PrØsident au dØcŁs de celui-ci en 1957, et conduira jusqu�en 1996 le dØveloppement 
national et international de l�entreprise, marquant profondØment son histoire en lui imprimant 
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notamment ses valeurs fondamentales : l�Øthique, l�innovation, l�enthousiasme, la compØtence et la 
cohØsion, valeurs qui sont toujours au c�ur de la s tratØgie du Groupe Bel. 
 
Ces valeurs se concrØtisent en particulier dans l�engagement du Groupe Bel en matiŁre de qualitØ, 
nutrition, sØcuritØ alimentaire et de dØveloppement durable. 

 
 

Essor international et croissance externe 
 

Le fromage fondu prØsentait les qualitØs requises, d�homogØnØisation et de conservation en 
particulier, pour devenir un aliment quotidien de diffusion internationale. 
 
C�est pourquoi, à partir de 1929 et de la premiŁre filiale de Fromageries Bel à l�Øtranger (Bel Cheese 
en Angleterre), plus rien n�arrŒtera l�essor des produits Bel en Europe, en AmØrique du Nord, en 
Afrique et en Asie. 
 
Un succŁs portØ par l�esprit d�innovation cher à Bel : aprŁs La vache qui rit, c�est au tour des marques 
Bonbel, Babybel, Kiri, Sylphide, ApØricube, Mini Babybel, Pik et Croq� de faire leur apparition sur le  
marchØ. 

 
Le dØveloppement du Groupe Bel à l�international s�appuie sur trois axes de croissance : 
 
- le dØveloppement de nouveaux produits, sous les marques internationales historiques du Groupe 

Bel et sous des marques nationales spØcifiques ; 
- l�expansion gØographique, avec la crØation de filiales de commercialisation à travers le monde 

puis l�implantation de centres de production au plus prŁs des lieux de consommation ; 
- la croissance externe, avec l�acquisition au fil du temps de nombreuses fromageries à travers le 

monde. Ainsi le Groupe Bel a-t-il acquis entre autres, les sociØtØs du Groupe nØerlandais 
Leerdammer en 2002 et les activitØs relatives à la marque Boursin en janvier 2008. 

 
 
Le nouveau visage de Bel 
 
Le Groupe Bel a dØcidØ la crØation et le dØveloppement d�une nouvelle identitØ visuelle 
institutionnelle au premier trimestre 2009. Elle a pour but de : 
 
- permettre une meilleure identification de l�entreprise à la marque phare qui a accompagnØ 

son dØveloppement depuis son origine, grâce à l�int Øgration dans son logo de la silhouette 
de La vache qui rit ; 

- traduire à la fois la tonalitØ ludique, enthousiaste et porteuse de bonne humeur de ses 
marques, ainsi que l�enthousiasme facteur de performances de ses Øquipes, à l�aide de 
signes graphiques gais et colorØs ; 

- rØsumer la mission de l�entreprise auprŁs de ses diffØrents publics et notamment de ses 
consommateurs avec une nouvelle signature institutionnelle : « du sourire à partager ». 

 
La mise en place de cette nouvelle identitØ aura lieu courant 2009. 

 
 
5.1.1 Raison sociale et nom commercial  
 
Raison sociale et nom commercial : Fromageries Bel 
 
 
5.1.2 Lieu et numØro d�enregistrement de la SociØtØ  
  
NumØro RCS : 542 088 067 PARIS 
Code NAF : 1051 C 
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5.1.3  Date de constitution et durØe de la SociØtØ  
 
Date de constitution :  16 novembre 1922 
Date d�expiration :   31 dØcembre 2040 

 
Sauf cas de dissolution anticipØe ou de prorogation dØcidØe par l�AssemblØe gØnØrale extraordinaire 
des actionnaires. 
 
 
5.1.4 SiŁge social, forme juridique et lØgislation applicable  
  
SiŁge social :  16 boulevard Malesherbes � 75008 PARIS - FRANC E 
TØlØphone :   00 33 1 40 07 72 50 
Forme :   SociØtØ Anonyme 

 
LØgislation de l�Ømetteur : 

 
SociØtØ Anonyme de droit français, soumise à l�ensemble des textes rØgissant les sociØtØs 
commerciales en France, et en particulier aux dispositions prØvues par le Code de commerce. 
 
 
5.1.5 Histoire en bourse de la SociØtØ 
 
L’action Fromageries Bel a ØtØ introduite à la Bourse de Paris le 11 dØcembre 1946. Elle a ØtØ cotØe 
au marchØ à terme jusqu’à la suppression de ce marc hØ en 2000. Elle est, depuis, cotØe au fixing. Elle 
a ØtØ transfØrØe au compartiment B en 2009, en raison de l’Øvolution de sa capitalisation boursiŁre. 

 
En juin 2001, l’action a ØtØ divisØe par 5, à l’occasion de la conversion du capital en euros.  
 
 
5.1.6  EvØnements importants dans le dØveloppement des activitØs de la SociØtØ 
 
Les informations relatives aux ØvØnements importants dans le dØveloppement des activitØs de la 
SociØtØ figurent aux paragraphes 6.1 « Principales activitØs » et 6.2 « Principaux marchØs » du 
prØsent Document de rØfØrence.  
 
En dØcembre 2005, Unibel a initiØ deux offres publiques concomitantes et indivisibles, à savoir : 
 
• une Offre publique d�Øchange simplifiØe portant sur 315 611 actions Unibel et rØalisØe dans le 

cadre d�un programme de rachat d�actions. L�opØration s�est dØnouØe le 2 janvier 2006 et 80 489 
actions Unibel ont ØtØ apportØes à cette offre. Les actionnaires d�Unibel ont reçu, en contrepartie 
de leur action Unibel, une obligation avec option d�Øchange ou de conversion en une action 
Fromageries Bel existante ou à Ømettre. La valeur nominale unitaire a ØtØ fixØe à 174 euros, 
l�intØrŒt a 2,25 % l�an. Les obligations seront, si leurs porteurs n�ont pas demandØ l�Øchange ou la 
conversion en actions Fromageries Bel, au plus tard le 22 dØcembre 2009, remboursØes au pair le 
lundi 4 janvier 2010. Au 31 dØcembre 2008, il reste 79 933 OEC en circulation compte tenu des 
rachats effectuØs par Unibel et des demandes de conversion ; 

 
Par ailleurs, Fromageries Bel S.A. a, en date du 20 janvier 2006, reçu de la part d�Unibel 
684 156,50 euros au titre de la prime de 8,50 euros attachØe à chaque obligation Ømise dans le 
cadre de l�OPES ; 
 

• une Offre publique de rachat d�actions Unibel portant sur 1 259 830 actions, au prix unitaire de 
124 euros. L�opØration s�est dØnouØe le 2 Janvier 2006 et 944 904 actions ont ØtØ prØsentØes. 
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5.2 Investissements 
 
5.2.1 Principaux investissements de la SociØtØ durant les pØriodes couvertes par les 

informations financiŁres historiques 
 
Le budget d�investissements industriels du Groupe Bel rØpond à 4 types de besoins : 
 
� Le dØveloppement : capacitØ de production, produits nouveaux ; 
� La productivitØ : plans d�Øconomies ; 
� La maintenance des outils industriels ; 
� Les exigences liØes à l�environnement et à la sØcu ritØ. 
 
Il est ØlaborØ dans le cadre d�une maîtrise des dØpenses et a atteint en 2008 130 millions d�euros 
contre 107 millions d�euros en 2007, ce qui reprØsente respectivement 5,9% et 5,5% du Chiffre 
d�affaires consolidØ. 
 
La Direction des opØrations industrielles du Groupe Bel met à jour au moins une fois par an pour 
l�ensemble des usines un plan directeur prenant en compte les Øvolutions prØvues d�activitØ (produits 
existants, produits nouveaux), les Øvolutions de technologies et les amØliorations de productivitØ, les 
exigences liØes à l�environnement et la sØcuritØ, les Øvolutions des systŁmes d�information. 

 
 

5.2.2 Principaux investissements en cours 
 

En 2008, les principaux projets engagØs rØpondent : 
 

• à la mise en place d�une nouvelle plateforme infor matique (SAP) ; 

• au dØveloppement de capacitØs de production en particulier en France (Mini Babybel, ApØricube, 
Kiri), en AlgØrie (La vache qui rit), en Egypte (La vache qui rit), en Ukraine (La vache qui rit), en 
Slovaquie (Mini Babybel) ; 

• à la rØnovation d�outils industriels au Portugal et aux Pays-Bas ; 

• au dØveloppement de produits nouveaux ; 

• à l�adaptation et à la restructuration des outils industriels. 
 

 
5.2.3 Principaux investissements futurs 

 
Le budget d�investissements 2009-2010 sera construit en ligne avec les plans stratØgiques du Groupe 
Bel et dans un souci de rØduction des engagements de capitaux. Les principaux projets viseront : 

 

� la poursuite du dØveloppement de capacitØs de production au Canada (Boursin), en AlgØrie (La 
vache qui rit) et en Egypte (stockage usine) ; 

� accompagner les efforts d�innovation et de dØveloppement de produits nouveaux (Pays-bas) ; 

� l�intØgration des activitØs acquises rØcemment en particulier en Ukraine et RØpublique tchŁque ; 

� la rØduction des coßts de production (France) ; 

� les Øconomies d�Ønergies. 
 
Pour rØaliser les programmes d�investissements, le Groupe Bel s�appuie sur des compØtences 
internes (en central et en usines) et dØveloppe des collaborations avec ses principaux fournisseurs en 
vue de rØduire les coßts d�achats. 

 
Les informations relatives aux sources de financement figurent au paragraphe 10.5 « Sources de 
financement attendues » du prØsent Document de rØfØrence.  
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6. APER˙U DES ACTIVITES  
 
 
6.1 Principales activitØs  
 
6.1.1 Nature des opØrations de l�Ømetteur 
  
Le Groupe Bel exerce deux activitØs principales, à savoir les « Produits Fromagers » d�une part, et les 
« Produits Hors Fromagers » d�autre part. Cette derniŁre activitØ inclut principalement les produits en 
poudre, les excØdents de laits et le lactosØrum.  
 
Les informations relatives aux opØrations effectuØes par la SociØtØ et ses principales activitØs figurent 
au paragraphe 6.2 « Principaux marchØs » du prØsent Document de rØfØrence. 

 
6.1.1.1 Achats 

 
Les besoins du Groupe Bel en termes d�achat de matiŁres premiŁres nØcessaires à la production 
correspondent : 
 
• aux matiŁres premiŁres alimentaires, notamment le lait, la poudre de lait, les matiŁres grasses, les 

fromages de premiŁre transformation et les ingrØdients ; 
• aux matiŁres nØcessaires à l�emballage des produits finis ; emballages primaires (aluminium, 

cire�) et emballages secondaires (carton à emboutir , carton ondulØ�) ; 
• aux Ønergies (ØlectricitØ, gaz, fioul) qui reprØsentent une part plus limitØe des achats du Groupe 

Bel. 
 

6.1.1.1.1 MatiŁres premiŁres alimentaires 
 

Le lait et les excØdents laitiers (fromages, beurre et poudres) constituent, en valeur, la premiŁre 
matiŁre premiŁre achetØe par le Groupe Bel. 
 
Des contrats sont signØs avec des producteurs ou des coopØratives pour la fourniture du lait dans les 
pays oø le Groupe Bel fabrique des fromages à parti r de lait liquide (Pays-Bas, France, Portugal, 
Slovaquie, USA, Pologne, Ukraine, Iran, Turquie). Le prix du lait est en gØnØral dØterminØ par les 
Interprofessions (producteurs et transformateurs). 
 
Les fromages fondus sont fabriquØs à partir de matiŁres premiŁres laitiŁres solides achetØes sur le 
marchØ de l�Union europØenne (UE) ou dans les pays tiers. Les prix de ces matiŁres fluctuent en 
fonction de l’Øvolution des marchØs (voir au paragraphe 4.5.10.). 
 
6.1.1.1.2 Emballages 
 
Les achats d�emballages sont rØalisØs de façon centralisØe pour les familles stratØgiques 
correspondant à des marchØs mondiaux (aluminium, cire, plastique�) et via des programmes 
d�achats locaux coordonnØs au niveau du Groupe Bel pour les familles ne permettant pas une 
globalisation de l�approche. Les cours du pØtrole et de ses dØrivØs sont un facteur impactant du coßt 
des emballages, soit parce qu�ils entrent directement dans la composition de l�emballage (plastique 
�) soit parce qu�ils sont une source d�Ønergie indi spensable à la production de certains d�entre eux 
(aluminium, carton �).  
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6.1.1.2  Clients, Distribution, Marketing 
 

Dans tous les pays oø il est prØsent, le Groupe Bel recherche une diffusion maximale de ses produits 
à travers l�ensemble des canaux de distribution dis ponibles. La politique commerciale menØe est bien 
sßr particuliŁre à chaque pays, afin de rØpondre efficacement aux besoins de chacun des marchØs et 
à la position de la concurrence. Toutefois, cette p olitique n’exclut pas une coordination entre plusieurs 
pays. Ainsi, pour l’Europe cette coordination est assurØe par une direction fonctionnelle transverse : la 
direction des stratØgies commerciales. Cette direction nØgocie avec les clients distributeurs implantØs 
dans plusieurs pays europØens, des accords globaux afin de complØter ceux nØgociØs au niveau 
national. 

 
L’organisation commerciale et marketing des zones repose pour une bonne part sur des filiales qui 
sont directement dØtenues par le Groupe Bel. Ces filiales sont animØes et coordonnØes par la 
direction de zone au niveau du Groupe Bel. Par exemple, la zone « International » reprØsente environ 
1/3 du chiffre d�affaires du Groupe Bel, à la fois rØalisØ au travers de filiales propres, ou par le biais 
d�importateurs ou de distributeurs avec lesquels le Groupe Bel a construit des relations de confiance 
depuis longtemps. Des structures spØcifiques dØdiØes à l’animation et au suivi de l’activitØ de nos 
importateurs et / ou distributeurs sont en place au sein de la direction de la zone « International », ce 
qui permet au Groupe Bel, mŒme lorsqu’il n’a pas de filiale dans un pays donnØ, de suivre le marchØ 
au plus prŁs tant du point de vue marketing que du point de vue de la distribution. 

 
La distribution des produits du Groupe Bel se fait Øgalement dans les collectivitØs, restaurants ou 
points de consommation servis par des grossistes spØcialisØs dans le canal « Food service ». 
Ces clients sont suivis par une organisation commerciale spØcifique, qui a depuis longtemps 
dØveloppØ un savoir-faire permettant aux marques du Groupe Bel d�Œtre prØsentes ainsi « hors du 
foyer ». 

 
6.1.1.3 SØcuritØ alimentaire, nutrition, management qualitØ et rØglementation 

 
6.1.1.3.1 SØcuritØ alimentaire 

 
La sØcuritØ alimentaire est une prioritØ absolue pour le Groupe Bel qui a dØveloppØ depuis plusieurs 
annØes des procØdures pour maîtriser tous les risques connus et identifiØs aux diffØrentes phases des 
process. 
 
Un comitØ de pilotage, placØ sous la responsabilitØ directe du prØsident directeur gØnØral rØunit 
l’ensemble des directions impliquØes.  
 
La direction sØcuritØ alimentaire et nutrition, en place au sein du Groupe Bel, permet d’avoir une vision 
globale et prØcise de toute la chaîne alimentaire, depuis le fournisseur jusqu�aux consommateurs. Ses 
objectifs sont notamment d�anticiper et de prØvenir, ce qui sous-tend : 
 
� un dispositif de contrôle performant ; 
� une organisation globale efficace, rØactive, et anticipatrice ; 
� La mise en place et la gestion des meilleurs comportements à l’intØrieur de l’entreprise, comme 

chez ses fournisseurs et ses clients ; 
� une veille permanente, ainsi que la construction d�un systŁme fondØ sur un reporting des filiales.  
 
Cette direction sØcuritØ alimentaire et nutrition est chargØe de : 
 
� l�identification, l�Øvaluation et la maîtrise des risques alimentaires, des fournisseurs aux clients ; 
� la stratØgie prØventive du Groupe Bel en matiŁre de sØcuritØ alimentaire, de nutrition et de la 

coordination des actions qui en dØcoulent ; 
� la gestion des alertes et des crises ; 
� la participation à des rØseaux de professionnels dØdiØs à la sØcuritØ alimentaire. 

 
Le Groupe Bel mŁne une action continue afin : 
 
� de toujours mieux maîtriser la chaîne d’approvisionnement grâce à une parfaite connaissance des 

matiŁres achetØes ; 
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� d’avoir une distribution maîtrisØe grâce à une con naissance complŁte des circuits logistiques ; 
� d’avoir une traçabilitØ performante amont / aval et composants / composØs. 
 

Au-delà des aspects sanitaires, le Groupe Bel reste  particuliŁrement vigilant sur le suivi :  
 
-  des risques de santØ publique : obØsitØ, allergies ; 
-   ou des attentes du consommateur : OGM qui font l’objet d�une position trŁs stricte, imposØe à 

toutes les filiales du Groupe Bel, allant au-delà d es rŁglementations. 
 

6.1.1.3.2 Management qualitØ 
 

Le Groupe Bel fait de la qualitØ un facteur dØterminant dans l�ensemble de ses processus, et pour 
chacun de ses mØtiers et activitØs.  
 
Les systŁmes de management de la qualitØ s�articulent autour de :  
 
� la maîtrise et l�amØlioration continue de l�ensemble des processus ; 
� la mesure et la prise en compte de la qualitØ perçue par les consommateurs. 

 
La dØmarche qualitØ s�appuie sur une mesure des performances produits, via : 
 
� des tests rØalisØs en interne et en externe auprŁs des consommateurs ; 
� des audits internes et externes rØalisØs sur les bonnes pratiques de fabrication et d�hygiŁne ; 
� un service dØdiØ aux relations consommateurs qui anime en interne un rØseau de veille et 

d’Øchanges, et qui est reconnu comme un des plus efficaces de la profession. 
 
Le management de la qualitØ du Groupe Bel repose plus particuliŁrement sur :  
 
� la conception des nouveaux produits grâce à des te sts organoleptiques rØalisØs en interne et 

auprŁs des consommateurs pour rØpondre ainsi au mieux à leurs attentes ; 
� le dØveloppement des compØtences des hommes et des femmes responsables de la qualitØ, 

grâce au niveau de recrutement et au suivi de forma tions spØcifiques leur permettant de partager 
leurs expØriences et de transfØrer les meilleures pratiques de filiale en filiale ; 

� le dØveloppement des systŁmes d�assurance qualitØ au sein des filiales et des entitØs industrielles 
: HACCP pour la maîtrise des risques microbiologiques, physiques, chimiques, et biochimiques. 
Une dØmarche managØriale a ØtØ mise en place sur les diffØrents sites en s�appuyant sur les 
rØfØrentiels existants : ISO, BRC, etc.  

 
6.1.1.3.3 RØglementation 
 
La direction sØcuritØ alimentaire et nutrition est aussi garante du respect des obligations 
rØglementaires attachØes aux produits, notamment en termes de composition, d�Øtiquetage, 
d�emballage, de publicitØ, de nutrition, et de rØgimes douaniers. 
 
En plus des normes propres au Groupe Bel qui garantissent une information responsable, loyale, et 
transparente au consommateur, chaque filiale du Groupe Bel est soumise aux lois et rŁglements 
locaux en vigueur dans son pays sur les normes de production, la qualitØ des ingrØdients et des 
produits, l�Øtiquetage et la vente des produits finis.  
 
Pour assurer le respect de ces normes, le Groupe Bel a mis en place un rØseau transversal de 
responsables rØglementaires ayant un rôle d�expertise et de conseil auprŁs des filiales. 
 
6.1.2 DØveloppement de nouveaux produits  
 
L�esprit d�innovation est ancrØ dans les gŁnes du Groupe Bel. Cette capacitØ à dØvelopper « une autre 
idØe du fromage » a ØtØ à l�origine des grandes marques et des produits phares du Groupe Bel, tels 
La vache qui rit, Babybel, Kiri ou ApØricube. Les marques Leerdammer ou Boursin, plus rØcemment 
acquises, possŁdent elles aussi cet esprit d�innovation. 

 
L�esprit d�innovation est Øgalement l�une des cinq valeurs fondamentales du Groupe avec l�Øthique, 
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l�enthousiasme, la compØtence et la cohØsion. Le Groupe Bel �uvre chaque jour pour crØer les 
conditions pour que l�innovation devienne un Øtat d�esprit permanent. Le Groupe stimule la 
responsabilisation des Øquipes, à tous les niveaux hiØrarchiques et valorise l�anticipation, la crØativitØ, 
la prise de risques et l�esprit d�entreprendre. 
 
Cette capacitØ à dØvelopper « une autre idØe du fromage » repose sur un fort travail en Øquipe et des 
compØtences complØmentaires au sein des diffØrentes fonctions : 
 
� des compØtences techniques larges en recherche et en dØveloppement dans les domaines des 

technologies fromagŁres et des sciences fondamentales appliquØes (gØnie alimentaire, 
microbiologie, physico-chimie, etc. �), se traduisa nt en pratique par la mise au point de 
technologies brevetables donnant au Groupe Bel une avance durable dans ses mØtiers c�urs ; 

 
� un travail constant sur les goßts et les arômes ; 
 
� une focalisation quotidienne sur les besoins des consommateurs et des clients locaux. 

L�excellence dans le domaine du « consumer insight » est un facteur critique de succŁs pour le 
Groupe Bel. Les Øquipes s�attachent ainsi à comprendre en temps rØel les besoins fondamentaux 
des consommateurs et des clients et à anticiper l�Øvolution de leurs besoins sur les principaux 
marchØs du Groupe, afin de dØvelopper les produits rØpondant au mieux à leurs attentes. Des 
Øquipes parcourent le monde à la dØcouverte de modes de consommation trŁs diffØrents des 
nôtres, rencontrant les consommateurs là oø ils son t, que ce soit les souks, les Øcoles et jusqu�à 
leur domicile et leur rØfrigØrateur. Le Groupe Bel incorpore Øgalement de nouveaux apports tels la 
mØtrologie sensorielle, la sociologie ou la psychologie dans sa comprØhension des marchØs et 
des consommateurs ; 

 
� et enfin, point fondamental, un travail en Øquipe entre toutes les fonctions du Groupe Bel 

(recherche et dØveloppement, marketing, industriel, commercial, finance, ressources humaines). 
Ainsi, le travail en mode projet est-il une rØalitØ au sein du Groupe. 

 
Mais tous ces efforts faits en interne ne sont pas suffisants s�ils ne s�accompagnent pas d�une rØelle 
prise en compte des changements structurels intervenant dans notre environnement. En effet, dans la 
trŁs grande majoritØ des pays oø le Groupe Bel intervient, l�innovation peut Œtre parfois perçue, par 
une proportion plus ou moins importante des consommateurs, comme superflue. 
 
L�exigence du consommateur est donc d�avoir un produit nouveau dont le bØnØfice est immØdiatement 
perceptible, et non un gadget supplØmentaire ou une offre rendant son choix encore plus complexe. 
Les distributeurs accompagnent d�autant plus ces demandes que, leurs linØaires n�Øtant pas 
extensibles, les nouvelles rØfØrences doivent prouver qu�elles sont capables de gØnØrer plus de chiffre 
d�affaires et de marges que les « anciens produits » qui sortent peu à peu des marchØs. 
Le Groupe Bel a donc choisi d�orienter sa politique de crØation de nouveaux produits en rØpondant de 
façon simple, pragmatique, Øvidente aux besoins de ses consommateurs et de ses clients. 
 
A titre d�exemple, on peut citer : 

 
� en France, le lancement du pot « La vache qui rit » afin de pouvoir offrir un produit dØlicieux, facile 

à tartiner et à utiliser en cuisine aux consommatri ces soucieuses de pouvoir apporter une touche 
supplØmentaire à leur recettes habituelles ;  

 
� au Moyen Orient, le concept de Kiri en pot a poursuivi son succŁs, en s�Øtendant à de nouveaux 

pays, et en Øtant repris avec succŁs par la marque phare du Groupe : La vache qui rit ;  
 
� en Allemagne, le lancement des tranches de Kiri dØbut 2008, ou celui d�une nouvelle variØtØ de 

Leerdammer : « DelacrŁme ». 
 

En complØment de ces innovations visibles par le consommateur, et relayØes par la distribution, il 
y a bien sßr toutes celles qui, touchant à des ØlØments de « process » de fabrication, permettent 
au Groupe Bel de garder un temps d�avance sur sa concurrence. Le Groupe choisit de ne pas 
communiquer sur ces avancØes technologiques, mŒme si d�importants moyens et de nombreuses 
heures de travail ont ØtØ mobilisØs pour ces succŁs. 
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6.2 Principaux marchØs  
  
Pour les informations chiffrØes par secteur, se reporter à la note 7.1 de l�annexe aux comptes 
consolidØs prØsentØs au paragraphe 20.3.1 du prØsent Document de rØfØrence. 
 
6.2.1 Produits Fromagers  
 
En Europe de l�Ouest 
 
France 
Comme l�ensemble de l�industrie alimentaire, le groupe Bel en France a ØtØ fortement pØnalisØ en 
2008 par un environnement dØfavorable qui s�est dØgradØ au fil des mois :  
 

• la consommation alimentaire a baissØ en volume, ce qui ne s�Øtait pas produit depuis une 
trentaine d�annØes, à cause de l�augmentation des prix de vente consommateurs rØpercutant 
la hausse des tarifs provoquØe par celle des matiŁres premiŁres ; 

• le transfert des marques de fabricants vers les marques de distributeurs (MDD) s�est accØlØrØ. 
 
Ces deux phØnomŁnes touchent tout particuliŁrement le secteur du fromage. 
 
Dans ce contexte, le volume de Bel en France chute de 8 %, cette baisse affectant l�ensemble des 
marques du portefeuille et des enseignes de distribution. Bel maintient toutefois ses parts de marchØ 
au sein de l�univers �fabricants de marques� - hors MDD (source: IRI). De mŒme, le chiffre d�affaires à 
pØrimŁtre constant est quasiment stable grâce aux hausses de tarif passØes en dØbut d�annØe. Avec 
l�apport de Boursin à compter du 1 er Janvier 2008, le chiffre d�affaires progresse d�environ 12 %. 
 
MalgrØ les difficultØs du moment, le Groupe a poursuivi ses efforts pour dØvelopper ses marques en 
France :  

• seize nouveaux produits ont ØtØ lancØs à l�intØrieur de la plateforme �Nouvelles Envies, 
Nouveaux Fromages� afin de renforcer les marques principales et se positionner sur les 
segments les plus prometteurs du marchØ.  

• de nouvelles campagnes publicitaires pour ApØricube et Leerdammer ont ØtØ mises à 
l�antenne.  

• la mise en place des leviers de croissance en magasin s�est poursuivie : plan de masse pour 
la catØgorie fromages, cross-merchandising, implantations multi-rayons, opØrations spØciales 
en partenariat avec d�autres industriels,�.  

• enfin, l�intØgration de la marque Boursin rachetØe à Unilever a ØtØ menØe à bien, ce qui 
permet à Bel en France de renforcer son poids sur l a catØgorie des fromages frais, avec une 
marque leader sur son segment, et à la marque Boursin de tirer profit du statut de spØcialiste 
de Bel sur la catØgorie des fromages. 

 
DØbut 2009, la situation Øconomique reste difficile et l�avenir trŁs incertain ; les consommateurs 
semblent s�installer dans la morositØ, ce qui pØnalisera la demande. Dans ce contexte, les Øquipes 
sont mobilisØes pour soutenir les marques en maintenant l�effort sur les nouveaux produits, la publicitØ 
et les offres promotionnelles. De mŒme, maximiser la performance commerciale sera plus que jamais 
nØcessaire, en dØfendant les assortiments et en assurant une exØcution parfaite des opØrations en 
magasin. 
 
Allemagne 
En 2008, l�activitØ de Bel Deutschland a ØtØ marquØe par une croissance du chiffre d�affaires et des 
volumes, confortant la performance de 2007. Ce nouveau dØveloppement permet une augmentation 
des parts de marchØ volume et valeur dans un marchØ enregistrant une baisse historique de la 
consommation de fromage liØe à la forte hausse des matiŁres premiŁres. 
 
Cette bonne performance confirme le dØveloppement des marques et des activitØs en Allemagne : 
Mini Babybel est maintenant prØsent dans toutes les enseignes de la distribution (classique et 
discount), Leerdammer connaît un fort dØveloppement de son activitØ tranches dans le retail comme 
dans le food service, Kiri est dynamisØ par le lancement des tranches et Bonbel est en trŁs forte 
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progression sur le marchØ des spØcialitØs (Bonbel Cremig und Würzig). 
 
Royaume Uni 
Bel UK opŁre dans un environnement de plus en plus difficile. L�augmentation sensible des prix des 
produits laitiers, au moment mŒme oø le contexte Øconomique Øtait plus difficile, a entrainØ une 
modification du comportement des consommateurs. Il en rØsulte une forte rØgression du marchØ du 
fromage en volume, particuliŁrement sur les catØgories sur lesquelles les marques du groupe sont 
positionnØes. 
MalgrØ ce contexte dØfavorable, Bel UK a connu une excellente performance en 2008, avec une 
croissance en volume de prŁs de 15 % (hors acquisition de Boursin). Ce fort dØveloppement 
concerne l�ensemble des marques c�ur du Groupe qui ont toutes progressØ plus que les marchØs sur 
lesquels elles opŁrent. Les nouveaux films publicitaires sur Mini Babybel et La vache qui rit ont eu 
un excellent impact sur les ventes. L�extension de la gamme Leerdammer avec le lancement du 
« CaractŁre » a contribuØ au succŁs de la marque. Le relancement de la marque Boursin en fin 
d�annØe 2008 a permis d�amØliorer sensiblement la demande du produit sur la pØriode clØ de Noºl. 
Avec Boursin, le dØveloppement du chiffre d�affaires dØpasse 30 % en 2008. 
 
Belgique 
En 2008, le marchØ du fromage, en Belgique, est pour la premiŁre annØe depuis des dØcennies, en 
rØgression globale de -1,4 % en volume mais de +10 % en valeur (source AC Nielsen) par rapport à 
2007. Ce ralentissement est sensible Øgalement chez les hard discounters à partir du 2 Łme semestre, 
ce qui est un phØnomŁne nouveau. 
 
Les ventes de Bel Belgium ont progressØ en 2008 plus rapidement que le marchØ. La position de 
leader de Bel en Belgique sur le secteur des fromages de marques s�en trouve donc consolidØe, 
passant à 14,1 % en valeur ( Boursin inclus) soit loin devant Bongrain (8,8 %), Lactalis (4,3 %) et 
Kraft (3,0 %) (Source AC Nielsen).  
Les marques dont les volumes ont connu la plus forte progression sont La vache qui rit, 
Leerdammer, Boursin, ainsi que la restauration hors foyer.  
 
L�annØe 2008 a Øgalement ØtØ marquØe par d�autres ØvØnements d�importance comme la parfaite 
intØgration de Boursin depuis le 1er janvier, ainsi que la mise en fonction rØussie de notre nouveau 
systŁme de gestion informatique SAP depuis juin. 
 
Pays Bas 
L�exercice 2008 aux Pays Bas a ØtØ caractØrisØ par une croissance soutenue du marchØ du fromage 
au cours du premier semestre et par un contexte Øconomique dØfavorable au second semestre : avec 
la crise Øconomique et financiŁre, le consommateur s�est en effet tournØ vers des produits moins 
chers et l�attractivitØ des marques de Bel a flØchi. Par ailleurs, la baisse du prix des matiŁres 
premiŁres laitiŁres au cours du second semestre, et la course des distributeurs à la part de marchØ de 
la part ont conduit à des renØgociations commerciales trŁs difficiles pour les fabricants.  
 
Dans cet environnement extrŒmement agitØ au second semestre, le Groupe Bel en Hollande a 
enregistrØ en 2008 une croissance de ses volumes de 1,9 % par rapport à 2007, en particulier sur les 
produits à forte notoriØtØ La vache qui rit (13,1 %) et Boursin (4,9 %). 
 
L�intØgration rØussie de Boursin en dØbut d�annØe 2008 a permis à la filiale d�augmenter son activitØ 
de prŁs de 25 %. Avec le lancement rØussi de La vache qui rit Smeerkaas (fromage à tartiner en pot) 
Bel aux Pays Bas s�est attaquØ avec succŁs à un nouveau segment de marchØ.  
 
Avec Boursin et les lancements rØussis sur des nouveaux produits de La vache qui rit et 
Leerdammer, Bel en Hollande est dØsormais n°3 sur le marchØ des fromages de marque (Source : 
AC Nielsen, Core Deck, 2008). 
 
Suisse 
MalgrØ les nØcessaires hausses des tarifs intervenues dŁs le mois de janvier 2008, et la crise 
Øconomique et financiŁre mondiale du second semestre, la demande du consommateur suisse est 
restØe soutenue durant toute l�annØe, n�affectant qu�à la marge les sociØtØs de biens de grande 
consommation.  
La perte des volumes due à la sortie de Carrefour a  ØtØ plus que compensØe par la bonne 
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performance des distributeurs Migros et Coop, ainsi que par le support apportØ à nos marques par les 
produits d�innovation et le soutien publicitaire : lancement d�une nouvelle variØtØ de Cantadou et 
support TV de l�Euro2008 par exemple. 
A noter Øgalement la finalisation du changement de l�organisation logistique, qui permet à Bel en 
Suisse d�Œtre encore plus efficace.  
 
Scandinavie 
Sur la zone, les volumes de vente des fromages de marque ont augmentØ de 3,3 % par rapport à 
2007, et le chiffre d�affaires en devises locales de 13,7 %. 
 
Le marchØ suØdois s�est dØveloppØ en 2008 avec une croissance de 8,7 % des volumes, dont 22 % 
sur Mini Babybel supportØ par un accompagnement publicitaire TV, et Cantadou (+6 %). Les 
produits Boursin sont venus s�ajouter à ces dØveloppements.  
 
Le marchØ danois a souffert de la faiblesse de l�Øconomie locale, et les volumes ont baissØ de 5 % sur 
l�annØe. Le segment du « snacking » a ØtØ particuliŁrement touchØ, avec une baisse des volumes de 
Mini Babybel (-15 %) et de Cheez Dippers (-18 %). Boursin a ØtØ lancØ au Danemark en fin d�annØe 
2008. 
 
En NorvŁge, les ventes de Mini Babybel, seul produit du Groupe prØsent sur ce marchØ, ont cru en 
2008 de 30 % par rapport à 2007.  
 
En juin 2008, la filiale de Bel en SuŁde (Bel Nordic AB) a dØmarrØ avec succŁs le nouveau systŁme 
de gestion SAP. 
 
Italie 
Le chiffre d�affaires de Bel en Italie a progressØ de 9 % en 2008, consØquence des fortes 
augmentations de tarifs et des prix de vente aux consommateurs auxquels ont ØtØ rØpercutØes les 
hausses des matiŁres premiŁres. Ces augmentations significatives des tarifs n�ont pas permis de 
maintenir le niveau des volumes des ventes sur ce marchØ. 
 
Bel Italia, troisiŁme sociØtØ de fromages de marques en Italie, a cependant gagnØ des parts de 
marchØ sur ses concurrents de marques (cumul Nielsen ON -2008).  
 
Le programme de soutien aux produits lancØs en 2007 et 2008 a ØtØ maintenu (Leerdammer spØcial 
Toast, light 150 g) et a permis de renforcer la prØsence des marques Leerdammer et Mini Babybel 
dans les rØseaux de distribution du «libre service». 
 
La gestion des crØdits clients a fait l�objet d�une attention particuliŁre et le besoin en fonds de 
roulement a ØtØ sensiblement amØliorØ. 
 
Espagne 
En Espagne, l�annØe 2008 a ØtØ caractØrisØe par des baisses significatives des ventes en volume 
pour la plupart des sociØtØs du secteur agro-alimentaire : seules 4 sociØtØs agro-alimentaires 
concurrentes sur 20 ont connu une croissance de leurs volumes par rapport à 2007 (source : Nielsen). 
Dans ce contexte, les volumes de Bel en Espagne ont augmentØ de 1,0 %, dont 1,7 % avec le rØseau 
de la grande distribution. 
 
Les volumes de La vache qui rit ont augmentØ de 7,4 % par rapport à 2007, et sa part de marchØ est 
passØe à 15,3 %, soit +0,4 points (source: Nielsen), alors que les volumes de Mini Babybel ont 
baissØ de 5,5 %. 
 
Le projet marketing de renforcement de la visibilitØ des marques du Groupe sur les points de vente 
s�est prolongØ avec succŁs en 2008, au-delà des objectifs fixØs. 
 
Des rØsultats significatifs ont ØtØ obtenus sur les objectifs de rØduction du besoin en fonds de 
roulement, à la fois sur les crØances commerciales et sur les niveaux de stocks. Le projet ELO a ØtØ 
mis en place, avec le changement d�opØrateur logistique en avril, ainsi que d�autres chantiers visant à 
l�amØlioration de la qualitØ de service en gØnØral et à l�efficacitØ administrative d�autre part. 
 



Document de rØfØrence Fromageries Bel 2008    36 

 
Portugal 
Au cours de l’annØe 2008, les ventes des marques locales stratØgiques Limiano et Terra Nostra sont 
restØes stables par rapport à 2007, avec des gains importants du format tranches dans le mix. 
L’activitØ du premier semestre s’est inscrite dans un contexte de maintien des prix de vente au 
consommateur ØlevØs et dØjà atteints en 2007, tandis que le second semestre a ØtØ marquØ par la 
forte chute du prix du lait et de ses dØrivØs et un environnement de consommation influencØ par la 
crise Øconomique. Ces ØvØnements ont entrainØ une forte croissance des parts de marchØ des 
marques distributeurs.  
 
MalgrØ une conjoncture de consommation dØfavorable, la marque La vache qui rit a poursuivi sa 
forte croissance, avec un fort appui mØdia et d’exposition en magasin. 
 
En fin d’annØe, la baisse du prix du lait a permis des ajustements à la politique commerciale pour 
positionner nos produits de façon plus compØtitive et ainsi fidØliser les consommateurs de nos 
marques. 
 
 
GrŁce 
Dans un marchØ des fromages stable en GrŁce, le segment des "fromages de snacking" a connu une 
croissance de 7,4 % (source : Retail index IRI)  et Bel, sur ce segment, a vu ses volumes croître de 
13,7 %. 
 
Cette performance est principalement due au rØfØrencement de La vache qui rit et Mini Babybel 
chez Lidl et au support des barquettes par une campagne TV. 
 
A noter que dans ce contexte, la part de marchØ des marques distributeurs (MDD) sur le segment des 
"fromages de snacking " est passØe de 3,3 % en 2007 à 10,4 % à la fin de l�annØe 2008. 
 
 
En Europe de l�Est 
 
RØpublique tchŁque 
MalgrØ un contexte Øconomique difficile et un environnement trŁs concurrentiel en 2008, le Groupe 
Bel en RØpublique tchŁque a continuØ la mise en place de sa stratØgie commerciale et marketing, 
investissant fortement sur les marques les plus profitables. La filiale a ainsi battu son record de part 
de marchØ sur le segment des fromages fondus, avec 52 % des parts en volume, grâce aux marques 
internationales comme Vesela Krava (La vache qui rit) et Kiri (source : MEMRB) mais aussi grâce 
aux marques locales comme Smetanito et Zeletava. Des rØsultats similaires ont ØtØ obtenus sur le 
segment des fromages frais (29 % de part de marchØ, source : MEMRB) avec Gervais et Almette. 
 
L�acquisition des sociØtØs Jaromericka et J+R mi-2008 a permis de doubler la taille du Groupe en 
RØpublique tchŁque, ce pays devenant ainsi l�un des pays majeurs pour Bel. L�entrØe sur de 
nouveaux segments de marchØ, l�implØmentation de nouvelles technologies dans les fromages frais et 
à pâte dure sont des ØlØments clØs de la stratØgie à long terme du Groupe Bel dans ce pays. 
 
Slovaquie 
AprŁs une annØe 2007 exceptionnellement favorable, l�annØe 2008 a ØtØ beaucoup plus contrastØe 
pour Bel en Slovaquie. 
 
La croissance du chiffre d�affaires en 2008 est principalement due aux augmentations tarifaires, car la 
demande aussi bien domestique qu�à l�export a ØtØ chahutØe par la crise Øconomique d�une part, et la 
hausse gØnØrale des denrØes alimentaires d�autre part.  
 
La stratØgie de communication et de support à ses marques a cependant ØtØ maintenue par la filiale 
afin de renforcer sa position de leader en part de voix sur le marchØ slovaque du fromage. Les 
principales marques locales sur ce marchØ sont Karicka et Syrokrem. Parmi les marques 
internationales du Groupe, Kiri a enregistrØ une croissance à deux chiffres. La fil iale slovaque de Bel 
est l�un des deux intervenants majeurs sur le marchØ local du fromage avec 40 % des parts de 
marchØ sur le deuxiŁme plus gros segment, celui des fromages fondus (source: GfK).  
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Pologne 
La production de l�usine de Bel en Pologne a atteint plus de 22 000 tonnes en 2008, avec la 
production de pots aromatisØs de La vache qui rit pour les marchØs de l�Europe de l�Ouest et un 
nouvel entrepôt a ØtØ construit, ce qui a permis de diminuer de maniŁre sensible les coßts logistiques 
de la filiale. 
 
Sur le marchØ polonais, le Groupe a continuØ en 2008 la commercialisation des marques Kiri et Mini 
Babybel à travers son partenariat de distribution avec Hoc hland. 
 
Ukraine 
Apres quelques annØes de croissance forte, l�Ukraine a ØtØ frappØe de plein fouet par une crise 
politique, Øconomique et financiŁre sans prØcØdent. Cette crise a ØtØ d�autant plus violente quelle n�a 
pas ØtØ pressentie. Le Hryvnia a ØtØ dØvaluØ de plus de 55 % depuis octobre 2008, et les taux 
d�intØrŒt ont atteint des pics à plus de 40 %.  
 
Le marchØ du fromage dØjà en chute (- 8 % en septembre 2008, source MEMRB)) a continuØ de 
souffrir tant par une baisse de la consommation que par une recherche de bas prix par les 
consommateurs et les distributeurs. Ce contexte sans prØcØdent a bouleversØ l�Øconomie, entrainant 
les acteurs locaux à un immobilisme total sans aucu ne visibilitØ sur le futur. 
 
Dans cet environnement, Bel en Ukraine a su prendre les bonnes dØcisions dŁs les signes avant-
coureurs perçus. Bel Shostka, alors en pleine intØgration a, en un temps record, mis en place des 
opØrations commerciales permettant d�assurer les ventes et de rØtablir et contrôler ses comptes 
clients. Le Groupe a ainsi clôturØ l�annØe avec une croissance de +6 % de son chiffre d�affaires, et un 
compte client au plus bas niveau.  
 
2008 a ØtØ l�annØe du lancement de La vache qui rit en Ukraine, marque qui, malgrØ la crise, est 
devenue un des acteurs majeurs sur ce petit segment de marchØ. 
 
Bel Shostka reste confiant sur sa capacitØ maintenir le cap en 2009 et à tirer profit de ce contexte. Bel 
Shostka doit passer de sa position de sociØtØ locale mono marque à une vraie multinationale multi 
marques. Bel Shostka focalisera ses Ønergies sur (1) la mise en place d�une Øquipe de direction 
soudØe et dØterminØe à rØussir, (2) une amØlioration de la qualitØ, ØlØment essentiel au succŁs, (3) le 
dØveloppement de La vache qui rit par le lancement des blocs, (4) le maintien du leadership sur les 
pâtes pressØes, et (5) la mise en place de son futur moteur de croissance, la distribution. 
 
Segment du Foodservice 
L�entitØ Bel Foodservice est composØe de 2 activitØs distinctes : 
 
• La Restauration Hors Foyer (RHF), activitØ historique ciblant la consommation hors domicile. 
• Les Produits Alimentaires IntermØdiaires (PAI) dont la mission est de vendre aux industriels de 

l�agro-alimentaire en Europe les fromages de marque du Groupe en tant qu�ingrØdients à forte 
valeur ajoutØe au service de la crØation de valeur.  

 
L�activitØ RHF a progressØ en 2008 par rapport à 2007 de 9 % en volume, sous l�impulsion de la 
France, l�Angleterre, la Belgique, la Suisse, la SuŁde et de l�intØgration rØussie de Boursin. Cette forte 
progression accØlŁre la dynamique dans laquelle l�activitØ s�inscrit depuis 4 ans (+6 % par an en 
moyenne). Le marchØ espagnol a, en revanche, subi la contraction de ses volumes du fait du contexte 
Øconomique dØfavorable avec la perte de deux clients significatifs par rapport à 2007. 
 
L�activitØ PAI a enregistrØ en 2008 ses premiers succŁs, dont 3 lancements de produits co-brandØs 
rØussis et rØcompensØs : 
• « Duo » de PŁre Dodu & La vache qui rit, lancØ en GMS, et qui a reçu le prix de l�innovation 

SIAL 2008 ; 
• le cordon bleu PŁre Dodu & La vache qui rit, lancØ en RHF, qui a reçu le prix « Saveur de 

l�annØe RHF » ; 
• le gratin d�Øpinard et de pâtes au Kiri de Bonduelle, lancØ en RHF, et qui a reçu le prix de 

l�innovation SIRHA 2009. 
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Aux AmØriques 
 
USA 
En 2008, Bel Brands USA a rØalisØ une premiŁre annØe remarquable d�hyper croissance sur les 
marques c�ur ( La vache qui rit, Mini Babybel), restructurØ le portefeuille de marques locales et 
intØgrØ avec succŁs la marque Boursin. La nouvelle Øquipe dirigeante en place depuis 2007 a 
poursuivi son travail d�alignement de l�organisation sur nos ambitions de croissance future. 

 
Le volume total des ventes pour la sociØtØ en 2008 a augmentØ de 11,4 % par rapport à 2007. Avec 
Boursin, le chiffre d’affaires s�est apprØciØ de + 28,7 % (18 % hors Boursin). Les marques c�ur, 
soutenues par un programme d�investissement publi-promotionnel important et une dØmarche 
commerciale nouvelle, ont enregistrØ des niveaux de progression historiques, supØrieurs à 35 %.  
 
Les prix des produits laitiers ont augmentØ de maniŁre extrŒmement brutale et spectaculaire tout au 
long du premier semestre. Le coßt de l�Ønergie a Øgalement atteint des sommets, en ligne avec le prix 
du baril, entraînant une augmentation des coßts de distribution. 
 
Canada 
Bel Canada a rØalisØ en 2008 un chiffre d’affaires record en hausse de 64 % par rapport à 2007 (+ 43 
% hors Boursin). L�ensemble du portefeuille a enregistrØ des taux de progression ØlevØs, supØrieurs à 
35 % sur les marques principales. Boursin est venu rejoindre le portefeuille, et prØsente un potentiel 
de dØveloppement important. La rentabilitØ des marques au Canada se maintient à un niveau ØlevØ. 
 
 
En Afrique du Nord / Proche et Moyen Orient / Asie 
 
Maroc 
Dans un environnement oø la croissance du PIB a ØtØ plus forte qu�en 2007 (estimation de 5 % en 
2008 contre 2,1 % en 2007), le marchØ du fromage a connu une bonne dynamique, traduite par une 
Øvolution positive en volume et en valeur.  
 
L�ØvØnement marquant de l�annØe 2008 restera sans nul doute celui qu�a connu la ville de Tanger le 
23 octobre, oø des pluies torrentielles d�une envergure sans prØcØdent se sont abattues sur la ville, 
inondant l�usine et toute la zone industrielle. Grâ ce au dispositif exceptionnel mis en �uvre et à la 
mobilisation forte de ses Øquipes, l�usine a pu redØmarrer ses activitØs dans un temps record. 
 
MalgrØ cet ØvØnement majeur, Bel Maroc a connu une croissance significative de son volume 
d�affaires, croissance du volume global de 9,1 % et du chiffre d�affaires de 19 % contre 2007, grâce à  
une excellente performance de la marque La vache qui rit, au dØveloppement soutenu de la marque 
Les Enfants et au maintien du leadership de Kiri sur le segment des frais fondus. Les initiatives à  
l�innovation ont reprØsentØ une part significative du volume avec la forte contribution du nouveau 
produit La vache qui rit à la crŁme de fromage rouge lancØ en juillet 2007. 
 
AlgØrie 
Les ventes de Bel en AlgØrie ont progressØ de 51 % en 2008 confirmant la progression de 53 % de 
2007 et le potentiel de ce pays. Les parts de marchØ ont aussi progressØ fortement : prØs de + 10 
points dans cette seule annØe 2008, passant ainsi de 30 % à 40 % de part de marchØ volume 
(source : MEMRB). Cette croissance a ØtØ soutenue par l�effet annØe pleine des lancements de 2007 : 
la marque Picon et de l’offre culinaire "La vache qui rit Chef". 
 
L�usine de KolØa a prouvØ sa capacitØ à accompagner cette croissance, grâce au travail de 
l�ensemble des Øquipes industrielles du Groupe.  
 
Les marges ont aussi fortement progressØ en 2008 grâce à une augmentation des prix modØrØe pour 
compenser une partie des hausses des matiŁres, mais surtout grâce à un effet de taille. 
 
Egypte 
Grâce aux nouveaux investissements en capacitØ rØalisØs en 2008, Bel en Egypte a atteint le record 
de production de 24600 tonnes de produits pour les marchØs local et export. L’annØe 2008 a connu 
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une augmentation des prix des matiŁres premiŁres de 30 % par rapport à 2007. L’augmentation 
moyenne des prix de 20 % nous a permis de prØserver les marges. Cependant, cela s’est fait au 
dØtriment de nos parts de marchØ, car le consommateur, sensible aux augmentations de prix, choisit 
de plus en plus des produits moins chers du type fromages blancs. 
Par ailleurs, Bel en Egypte a continuØ la restructuration de la distribution notamment dans les rØgions 
d’Alexandrie, du Canal et le Delta.  
 
Proche et Moyen Orient 
MalgrØ un contexte matiŁres premiŁres et devises trŁs dØfavorable, des tensions gØopolitiques 
toujours prØsentes et une premiŁre annØe d�intØgration de la filiale iranienne, les marchØs du Proche 
et Moyen-Orient ont trŁs bien rØsistØ en 2008 ; les ventes locales en sont le reflet puisqu�elles 
culminent à un indice 103 par rapport à 2007 � hors  Iran. On observe globalement que le segment de 
la portion individuelle continue de perdre de son attractivitØ sur ces marchØs et que la baisse du 
pouvoir d�achat a entraînØ des changements dans les habitudes de consommation, qui ne favorisent 
pas à court terme nos marques. Les marchØs ont cependant accØlØrØ leur rythme d�innovation - 
principalement sur le segment des Jars - et sont en train de rØussir le pari de l�Ølargissement de la 
gamme avec un peu plus de 3 % du volume gØnØrØ cette annØe par des nouveaux produits.  
 
Le Levant  
Les trois piliers de la zone Levant (Syrie, Liban et Jordanie) - dont les PIB n�excŁdent pas 6000 USD 
annuels par habitant � ont subi en 2008 de plein fo uet les trŁs fortes poussØes inflationnistes. Le 
consommateur a ainsi ØtØ conduit à arbitrer entre diffØrents modes de consommation. Dans ce 
contexte, le Levant a fortement accØlØrØ le dØveloppement de son moteur commercial : la proximitØ 
des Øquipes locales, ajoutØe à la force des marques La vache qui rit, Picon et RØgal Picon et au 
dØveloppement de la politique d�innovation, ont ØtØ des facteurs clØs de succŁs. Les ventes locales de 
la zone progressent de 5 % par rapport à 2007 et Be l maintient son leadership avec 60 % de parts de 
marchØs Fromages Fondus (Source MEMRB). 
 
Syrie  
2008 a ØtØ une annØe de transition pour la Syrie : initialement dØdiØe au marchØ local avec une 
gamme restreinte, Bel Syrie s�est rØorganisØe pour fournir à l�export des fromages fondus en portions 
et pots de verre ainsi que pour offrir une gamme plus importante sur un marchØ local qui continue de 
bØnØficier de l�ouverture croissante de l�Øconomie syrienne. 
  
La hausse des volumes est de 16 % par rapport à 200 7. AprŁs un premier semestre 2008 difficile qui 
a connu un net ralentissement des ventes locales dß à la hausse sensible des prix de vente 
consommateurs dans un contexte inflationniste fort (+ 15 % entre janvier et juin), les 3Łme et 4Łme 
trimestres ont enregistrØ une croissance exceptionnelle des ventes liØe :  
 

• d�une part à la baisse des prix consommateurs - le s ramenant à leur valeur initiale de fin 
2007- dans un dispositif commercial optimisØ, qui a permis de consolider notre leadership 
avec plus de 50 % de part de marchØ (source : MEMRB) ; 

• d’autre part au dØveloppement des ventes export vers l’Irak et au dØmarrage, fin 2008, des 
ventes export de la gamme des nouveaux produits (pots de verre) sur 15 marchØs au Proche 
et Moyen Orient. 

 
 
Les pays du Golfe 
2008 a ØtØ l�annØe du dØploiement de nos diffØrents formats de �Jars� sur les pays du Golfe. Avec un 
peu plus de 40000 tonnes, le premier segment en volume et valeur du marchØ fromager, dominØ par 
nos concurrents, est un enjeu stratØgique dans cette rØgion. Les performances sont au rendez-vous, 
avec notamment une croissance en volume de 5 % par rapport à 2007, tirØe par nos marques La 
vache qui rit et Kiri, qui continuent de renforcer leur leadership sur le segment des portions. La 
deuxiŁme partie de l�annØe a vu la marque La vache qui rit lancer une opØration consommateur de 
grande ampleur afin de sØduire la cible des enfants, de nombreux relais avec les Øcoles ont ØtØ 
dØveloppØs et l�opØration fortement thØâtralisØe dans l�ensemble des points de vente de la zone. Les 
ventes de Kiri ont pour leur part battu de nouveaux records pendant la pØriode clØ du ramadan. Cette 
zone est dØsormais bien positionnØe pour rØpondre à une concurrence trŁs forte et continuera de 
dØvelopper en 2009 de nouveaux relais de croissance, notamment le foodservice via l�intØgration de 
la marque Boursin.  
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Turquie 
L�annØe 2008 confirme la bonne performance de Bel en Turquie sur le segment des portions, avec le 
lancement de Kiri en mars.  
Au premier semestre, l�adjonction de ressources et compØtences additionnelles tant sur l�usine qu�au 
siŁge de la filiale a ØtØ rØalisØe conformØment aux prØvisions. 
Le deuxiŁme semestre a connu un ralentissement de l�activitØ Øconomique en Turquie, 
particuliŁrement fort à partir de septembre dans to us les secteurs, et affectant la consommation des 
mØnages. 
 
Dans ce contexte, le marchØ des fromages à tartiner a connu une progression moindre que prØvu. 
Les ventes sur les marques c�ur ont quant à elles p rogressØ de +17 % en volume et de +42 % en 
valeur. 
 
Iran 
PremiŁre annØe pleine pour l�association majoritaire de Bel en Iran qui s�appelle Bel-Sahar. L�annØe 
2008, troublØe par une forte hausse du prix du lait, se termine par une lØgŁre dØcroissance des 
volumes de la marque principale et locale Rouzaneh due à un retour des consommateurs sur des 
produits moins chers. 
Cependant, un travail de fond a ØtØ rØalisØ sur le front industriel pour, à la fois, maîtriser la qual itØ du 
produit et prØparer l�usine aux lancements des marques c�ur du Groupe. 
Par ailleurs, une professionnalisation de la structure commerciale pour gØrer la distribution à TØhØran 
et dans les provinces a ØtØ finalisØe. Ceci, couplØ avec des plans de lancement des marques en 2009 
devrait assurer la croissance attendue des volumes. 
 
 
Asie-Pacifique 
AprŁs une forte augmentation des volumes en 2007 de 15 %, la croissance de la zone Asie Pacifique 
en volume a ralenti et est passØe à 6,2 % en 2008. Le chiffre d�affaires a progressØ d�environ 30 % 
malgrØ le ralentissement Øconomique du dernier trimestre et une volatilitØ importante des devises qui 
a mis une forte pression sur les prix. 
 
Le Japon - qui reprØsente toujours la moitiØ du volume de la zone - atteint + 6 % par rapport à 2007, 
avec des ventes sur le rØseau « grande distribution » en progression de 19,4 %. La marque Kiri a 
fortement ØvoluØ grâce au relancement de Kiri bloc et au dØveloppement de la distribution des 
portions dans les magasins de dØtail. Kiri est ainsi devenu leader sur le segment du « cream 
cheese » devant Philadelphia (source: SRI � Intage).  
 
AprŁs une forte croissance de + 68 % en 2007, la croissance au Vietnam des volumes en 2008 a ØtØ 
de + 4 %, ce qui situe ce marchØ parmi les principaux de la zone. Les conditions Øconomiques sont 
particuliŁrement difficiles au Vietnam, avec la dØvaluation du VND ayant entraînØ une forte inflation. 
La demande des consommateurs s�est dØgradØe notamment du fait de l�augmentation des prix et du 
scandale du lait chinois contaminØ à la MØlamine. 
 
En Chine, notre filiale Bel China a ØtØ crØØe avec une petite Øquipe sur place. Les ventes restent 
modestes. Nous travaillons toujours sur les leviers à actionner pour convertir les Chinois à la 
consommation de fromage. 
 
La CorØe a connu une annØe de transition. Nous avons ouvert notre filiale, Bel Cheese Korea, avons 
changØ de distributeur, et avons recrutØ notre Directeur commercial. 2009 sera l�annØe d�un fort 
dØveloppement de Bel dans ce pays. 
 
L�Australie continue sa forte croissance +19,4 % par rapport à  2007, avec un total de + 67 % depuis 
2005, grâce aux marques piliers Mini-Babybel, La vache qui rit et Picon. 
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6.2.2 Produits Hors Fromages  
 
Bel Industries 
AprŁs les plus hauts de 2007, le cours mondial du sØrum a atteint en fin d�annØe 2008 son niveau le 
plus bas depuis 2003, quasiment au coßt du sØchage pour le lactosØrum doux. 
 
Le marchØ a donc connu un renversement total qui s�est accentuØ au fil des mois. 
 
L�abondance des disponibilitØs, liØe aux quantitØs ØlevØes de fromages produits, s�est heurtØe à une 
demande atone ou en recul, crØant une montØe rapide des stocks et un effondrement des cours, avec 
une forte rØduction de l�Øcart entre les cours des sØrums alimentation animale et consommation 
humaine. 
 
Par ailleurs, le trŁs bas niveau atteint par les cours de la poudre de lait 0 % a progressivement pesØ 
sur la capacitØ à dØgager de la valeur ajoutØe pour les produits du sØrum. 
 
Pour Bel Industries, l�annØe a donc ØtØ contrastØe avec un premier semestre 2008 satisfaisant en 
termes d�activitØ et de rentabilitØ, dans la continuation de la fin 2007. Par la suite, les obstacles se 
sont accumulØs :  
 

• extension de la crise Øconomique et financiŁre pesant sur le pouvoir d�achat, 
• concurrence renforcØe des sØrums amØricains, abondants et avec un dollar qui reste bas 

par rapport à l�euro, 
• dØfiance envers les produits laitiers en Chine et en Asie, suite à l�affaire mØlamine, 
• montØe des difficultØs de paiements et rØduction des garanties de couvertures. 

 
Le second semestre a ainsi connu une forte contraction de la demande, et donc des volumes, ainsi 
qu�une baisse extrŒmement rapide des prix. 
 
En consØquence, au global annuel, les volumes des marques Nollibel et Belka ont subi un lØger 
recul. 
 
Slovaquie 
Le marchØ des commoditØs laitiŁres a subi de trŁs fortes pressions durant l�exercice en Slovaquie, 
tant pour les sous-produits que pour les produits d�excØdent � y compris l�Edam. Les marchØs 
internationaux ont enregistrØ sur la mŒme pØriode des records de prix à la baisse, sur l�Edam, la 
poudre de lait et la poudre de sØrum. 
 
 
6.2.3 Tendances du marchØ  

 
Le marchØ du fromage, de maniŁre globale, continue sa progression rØguliŁre à travers le monde, en 
s�appuyant sur trois tendances fondamentales : 

 
� le plaisir est la promesse principale pour 42 % des lancements fromagers, selon le cabinet d�Øtude 

XTC. Plusieurs sous tendances existent au sein de cette tendance : poly-sensorialitØ, diversitØ 
ethnique, tradition, sophistication, etc. �  ; 

 
� la praticitØ reprØsente la promesse principale dans 32 % des cas. Cette praticitØ se retrouve tant 

au niveau de la facilitØ d�usage ou de la manipulation du produit, que des gains de temps ou 
encore la possibilitØ d�une utilisation plus nomade ; 

 
� La santØ et le bien-Œtre deviennent une prØoccupation majeure et reprØsentent aujourd�hui dØjà la 

promesse principale pour 25 % des lancements. Cette tendance couvre une gamme large de 
bØnØfices, allant de la nutrition douce à des promesses fonctionnelles parfois trŁs pointues. Le 
dØveloppement des bØnØfices santØ / bien-Œtre rØpond à des changements structurels de la 
sociØtØ moderne, tels la montØe de l�obØsitØ et la recherche du bien-Œtre, au travers notamment 
d�une alimentation plus ØquilibrØe. 
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Les gammes des produits du Groupe Bel s�attachent à  rØpondre à ces trois tendances, tout en veillant 
d�abord à la satisfaction des consommateurs, marchØ par marchØ. En effet, ces tendances ne pŁsent 
pas le mŒme poids selon les pays et notamment, la question de l�obØsitØ infantile peut prendre plus ou 
moins d�importance selon les situations locales et les politiques de santØ prônØes par les autoritØs. 

 
Le Groupe Bel est convaincu qu�une tendance de fond existe et que plaisir et santØ sont de plus en 
plus complØmentaires. Demain, chacun parlera encore plus qu�aujourd�hui de « bien manger » pour 
atteindre cet « Øtat complet de bien-Œtre physique, mental et social », auquel se rØfŁre l�Organisation 
mondiale de la santØ. L�identitØ des marques du Groupe Bel et leur personnalitØ reflŁtent bien cet 
attachement à dØlivrer simultanØment les bØnØfices organoleptiques (liØs au goßt), nutritionnels et 
Ømotionnels que les consommateurs recherchent. 
 
Ainsi, La vache qui rit apporte aux familles les ØlØments nutritionnels laitiers fondamentaux avec 
sympathie et joie de vivre. Mini Babybel, avec son caractŁre impertinent et joueur, constitue pour 
chacun une idØe d�en-cas bon et sain. Kiri donne aux enfants toute la gourmandise issue du lait avec 
simplicitØ et optimisme. Leerdammer procure tous les bienfaits d�un fromage à pâte dure et se montre 
irrØsistible, comme l�indique le slogan « Leerdammer, son goßt fait un malheur ». 
 
 
6.3 EvØnements exceptionnels ayant influencØ les principales activitØs et les principaux 

marchØs 
 
Ce paragraphe est sans objet. 
 
 
6.4 DØpendance liØe aux brevets, licences, contrats industriels, commerciaux, financiers ou 

à de nouveaux procØdØs de fabrication 
 
Les stratØgies d�achat du Groupe Bel visent à limiter les cas de dØpendance, en favorisant le « double 
sourcing ». Dans certains cas (brevets fournisseurs, coßt de dØveloppement�), il n�est pas possible 
de dØvelopper des sources d�approvisionnements alternatives. Le Groupe Bel dØveloppe alors des 
plans de sØcurisation (stock de sØcuritØ, sourcing multi-usines chez un mŒme fournisseur�) afin de 
limiter le risque de rupture d�approvisionnement. 
 
Les principaux fournisseurs du Groupe Bel sont les fournisseurs de matiŁres premiŁres et 
d’emballages ; le lait est approvisionnØ auprŁs de coopØratives d�une part qui, unitairement, ne 
reprØsentent pas un pourcentage significatif du volume d’achats, et de producteurs privØs d�autre part, 
qui en reprØsentent la majoritØ. Les matiŁres premiŁres de fonte quant à elles, sont approvisionnØes 
sur le marchØ ocØanien (Australie, Nouvelle ZØlande) pour l’essentiel, et le principal fournisseur - 
Fonterra - ne reprØsente que 2 % du total des achats du Groupe. Le premier fournisseur d’emballages 
- Alcan - reprØsente Øgalement moins de 2 % des achats totaux du Groupe. 
 
 
6.5 Position concurrentielle de la SociØtØ  
 
Dans son mØtier principal de fromager, le Groupe Bel rencontre, trŁs schØmatiquement, trois types de 
concurrents : la division « fromages » des grands internationaux de l’agroalimentaire, tels, par 
exemple Kraft (avec sa marque Philadelphia) ou NestlØ, les grands laitiers internationalisØs, 
appartenant au secteur privØ (Groupe Lactalis, Bongrain, Hochland...) ou issus du regroupement de 
coopØratives (Arla Foods ....) et des acteurs plus locaux, souvent solidement implantØs dans les 
marchØs de spØcialitØs. 
 
Si la tendance, dans ce mØtier comme sur bien d’autres, est plutôt à la concentration des acteurs, les  
situations de concurrence varient de façon importan te d’un pays à l’autre, en fonction de la force des  
traditions fromagŁres ou des circonstances historiques. D�une maniŁre gØnØrale, la politique de Bel 
est d�Œtre leader sur les segments de marchØ sur lesquels ses produits se positionnent. Lorsqu�il ne 
l�est pas, des moyens sont dØployØs avec pour objectif de le devenir. 
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7. ORGANIGRAMME 
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7.1 Description du groupe (pourcentage de contrôle)  

 
 

NB: Ne sont reprØsentØs que les 
pourcentages de contrôle > à 2%
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100%
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99.97%

99.90%

99.98%

100%
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RESTE DU MONDE 

NB: Ne sont reprØsentØs que les 
pourcentages de contrôle > à 2%
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S.I.E.P.F.
SOCIETE 
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7.2 Les filiales et participations du Groupe 

 
10. PØrimŁtre de consolidation

2008 2007

SociØtØs Pays
Pourcentage 
d’intØrŒt et de 

contrôle

Pourcentage 
d’intØrŒt et de 

contrôle
Par intØgration globale

Fromageries Bel France StØ mŁre StØ mŁre

Atad France 99.87 99.87

Fromageries Bel Production France France 100.00 100.00

Fromageries Boursin SAS France 100.00 -

Fromageries Picon France 99.99 99.99

Safr France 100.00 100.00

Sicopa France 100.00 100.00

SociØtØ des Produits Laitiers France 100.00 100.00

Sofico France 100.00 100.00

Sopaic France 100.00 100.00

Tradilait France 100.00 100.00

Bel AlgØrie AlgØrie 0.00 100.00

Spa Fromagerie Bel AlgØrie AlgØrie 100.00 100.00

Adler Beteiligungs GmbH Allemagne 100.00 100.00

Bel Deutschland GmbH Allemagne 100.00 100.00

Bel Belgium Belgique 100.00 100.00

Bel Canada Canada 100.00 100.00

Bel Egypt Egypte 100.00 100.00

Bel Egypt Distribution Egypte 100.00 100.00

Bel Egypt Expansion For Cheese Egypte 100.00 100.00

SociØtØ Alimentaire Bel Egypt Egypte 100.00 100.00

Grupo Fromageries Bel Espaæa, S.L. Espagne 100.00 100.00

Bel Americas Inc. Etats-Unis 100.00 100.00

Bel Brands USA Inc. Etats-Unis 100.00 100.00

Bel USA Inc. Etats-Unis 100.00 100.00

Bel UK Ltd Grande-Bretagne 100.00 100.00

Fromageries Bel Hellas GrŁce 100.00 100.00

Bel Sahar Iran 69.99 69.99

Bel Italia Spa Italie 100.00 100.00

Bel Japon Japon 100.00 100.00

Fromageries Bel Maroc Maroc 67.99 67.99

S.I.E.P.F. Maroc 100.00 100.00

Bel Leerdammer B.V. Pays-Bas 100.00 100.00

Bel Nederland B.V. Pays-Bas 100.00 100.00

Parco BV Pays-Bas 71.16 71.16

Bel Polska Pologne 100.00 100.00

Fromageries Bel Portugal Portugal 100.00 100.00

Syraren Bel Slovensko a.s. Slovaquie 99.87 99.82

Bel Nordic A.B. SuŁde 100.00 100.00

Bel Suisse Suisse 100.00 100.00

Bel Syrie Syrie 100.00 100.00

Bel Syry Cesko a.s. TchØquie 100.00 100.00

J+R sro TchØquie 100.00 -

Jaromericka TchØquie 81.42 -

Bel Tunisie Tunisie 99.83 99.83

Bel Tunisie Distribution Tunisie 49.90 49.90

Bel Tunisie Marketing Tunisie 100.00 100.00

Bel Karper Gida San. A.S. Turquie 51.00 51.00

Karper Ambalaj Turquie 51.00 51.00

Karper Pazarlama Turquie 51.00 51.00

Bili Beregy LLC Ukraine 79.84 97.53

Shostka City Milk Factory OJSC Ukraine 79.84 97.53

Trademark Shostka City Milk Factory CJSC Ukraine 78.90 96.38  
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8. PROPRIETES IMMOBILIERES, USINES ET EQUIPEMENTS 
 
 
8.1 Immobilisations corporelles significatives  
 
Le Groupe Bel exploite des sites de production dans la plupart des zones gØographiques oø il est 
prØsent commercialement. En 2008, le Groupe Bel disposait de 12 unitØs de transformation fromagŁre 
en Europe de l�Ouest (France, Pays-Bas, Espagne, Portugal), 6 unitØs en Europe de l�Est (Pologne, 
TchØquie, Slovaquie, Ukraine), 2 unitØs aux USA, 3 unitØs en Afrique du Nord (Maroc, Egypte, 
AlgØrie) et 3 unitØs au Moyen-Orient (Turquie, Syrie, Iran). Par ailleurs dans le cadre de la valorisation 
du lactosØrum de fromagerie, le Groupe Bel exploite en France 2 ateliers de transformation de ces 
produits. 
 
Le systŁme de production du Groupe Bel se dØveloppe autour d�usines qui assurent 
l�approvisionnement à la fois des marchØs locaux mais Øgalement de l�exportation. Il est constituØ 
d�unitØs importantes à vocations rØgionales et internationales (10 usines assurent 80 % environ de la 
production totale), ainsi que d�unitØs plus petites vouØes aux marchØs locaux. 
 
L�activitØ de production s�est largement internationalisØe au cours des derniŁres annØes. La France 
reprØsente, en 2008, 34 % du volume de production. 
 
La politique du Groupe Bel est de possØder ses propres usines de production tout en faisant appel 
dans quelques cas à de la sous-traitance (au Canada  pour « La vache qui rit », aux Etats-Unis pour 
« Boursin », en Allemagne pour la production de tranches de fromages fondus). 
 
En gØnØral, les usines du Groupe Bel sont implantØes comme suit : 
 

� pour la premiŁre transformation qui traite comme matiŁre premiŁre du lait frais collectØ chez des 
producteurs, les usines sont localisØes prŁs des bassins de production laitiŁre. C�est le cas en 
France, aux Pays-Bas, au Portugal, en Slovaquie, en Ukraine, en Iran et aux USA ;  

� pour la seconde transformation utilisant des matiŁres premiŁres laitiŁres dØjà transformØes 
(poudre de lait�), les usines sont localisØes à pro ximitØ des lieux de consommation. 

 
La direction des opØrations industrielles du Groupe Bel met en place sur l�ensemble des usines des 
structures et des moyens ayant pour objectif de fournir des produits rØpondant en termes de qualitØ, 
quantitØ, coßts et dØlais à la demande des consommateurs. Des programmes importants de formation 
sont rØalisØs pour l�ensemble des Øquipes de production (encadrement, employØs, ouvriers). Ils sont 
axØs sur les aspects qualitØ des productions, sur la sØcuritØ des personnes et des biens, sur 
l�Øvolution des techniques et technologies. La direction des opØrations industrielles du Groupe Bel 
Øvalue mensuellement les performances de chaque usine à travers une batterie d�indicateurs de 
performance et d�objectifs. 
 
Les usines ont toutes mis en place des politiques qualitØ reconnues par diffØrents systŁmes de 
certification : ISO 9000, HACCP. La direction des opØrations industrielles Øvalue Øgalement 
rØguliŁrement le niveau de qualitØ des produits par la tenue de comitØs qualitØ. 
 
Enfin, la direction des opØrations industrielles Øtablit pour les domaines de la sØcuritØ des biens, de la 
prØservation de l�environnement, et de la maintenance des Øquipements des directives et des 
recommandations qui font l�objet de contrôles. 
 
 
8.2 Environnement et sØcuritØ  
 
La rØglementation et les risques en matiŁre industrielle et environnementale, ainsi que la politique 
environnementale menØe par le Groupe, sont dØcrits dans le chapitre 4 « Facteurs de risque », du 
prØsent Document de rØfØrence.  
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9. EXAMEN DE LA SITUATION FINANCIERE ET DU RESULTAT 
 
 
9.1 Situation financiŁre  
 
Les informations relatives à la situation financiŁr e de la SociØtØ et du Groupe figurent au paragraphe 
20.3 « Etats financiers » du prØsent Document de rØfØrence.  
 
 
9.2 RØsultat opØrationnel 
  
9.2.1 Facteurs significatifs 

 
MatiŁres premiŁres 
MalgrØ la pression dØflationniste observØe sur les prix des produits industriels, le Groupe a bØnØficiØ, 
au cours du second semestre, de la dØtente progressive du prix des matiŁres premiŁres. Il a pu ainsi 
enregistrer un redressement partiel de sa marge opØrationnelle par rapport au premier semestre 
2008.  
 
La marge brute du Groupe s�Øtablit à 27,4 % du chiffre d�affaires, contre 29,1 % en 2007, soit une 
perte de 1,7 point de marge. Ce rØsultat reflŁte les difficultØs rencontrØes tout au long de l�exercice 
pour augmenter suffisamment nos tarifs en contrepartie de la forte volatilitØ des prix des matiŁres 
premiŁres. 
 
En consØquence, le rØsultat des activitØs courantes consolidØ à 108,1millions d�euros est en retrait 
de 20,3 % ou 27,5 millions d�euros, et reprØsente dØsormais 4,9 % du chiffre d�affaires, contre 6,9 % 
en 2007. 
 
Le rØsultat opØrationnel s�Øtablit à 94,5 millions d�euros, aprŁs enregistrement d�une dØprØciation 
partielle de la marque locale de fromages fondus en Turquie. 

 
 

9.2.2 Variation du chiffre d�affaires 
 
A taux de change et pØrimŁtre comparables, la croissance du chiffre d�affaires du Groupe est de + 6,2 
%, dont + 6,7 % sur les activitØs « fromages » et +1,0 % sur les activitØs « hors fromages ».  
 
L�impact des variations de change pØnalise le chiffre d�affaires de 34 millions d�euros sur l�annØe, du 
fait essentiellement de la baisse du taux moyen du dollar amØricain et de la livre sterling. L�impact des 
variations de pØrimŁtre reprØsente 164 millions d�euros, avec l�intØgration de Boursin au 1er janvier 
2008 et Jaromericka en RØpublique tchŁque au 1er juillet 2008, ainsi que des sociØtØs acquises 
courant 2007 en Iran et en Ukraine. 
 
La progression du chiffre d�affaires des activitØs « fromages » rØsulte principalement des 
augmentations de prix rØalisØes afin de compenser la hausse des prix des matiŁres premiŁres et de la 
bonne rØsistance des volumes de vente. Le chiffre d�affaires des activitØs « hors fromages » a surtout 
ØtØ impactØ par la baisse significative des prix des sous-produits (lactosØrum) et des produits 
d�excØdent (lait et crŁme non transformØs). 
 
Volumes 
Les volumes de vente, bien qu�affectØs en Europe de l�Ouest et tout particuliŁrement en France, se 
maintiennent globalement grâce à la bonne tenue des  autres marchØs. L�ensemble des marques du 
Groupe a bien rØsistØ, y compris les ventes des produits Boursin. On note en particulier de bons 
volumes sur les marchØs oø les ventes de fromages en portion se dØveloppent, tels les Etats-Unis ou 
le Royaume Uni. 
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9.2.3 EvØnements ayant influencØ les opØrations de la SociØtØ 
 
Les conditions de marchØ au niveau mondial (offre et demande), les conditions climatiques 
(production laitiŁre�) et les contrôles Øtatiques ( taxes douaniŁres, subventions�) peuvent avoir un 
effet significatif sur le prix des matiŁres premiŁres tant alimentaires que non alimentaires. 
 
Le niveau de disponibilitØ sur le marchØ (matiŁres premiŁres alimentaires essentiellement) et 
l�Øvolution des prix d�achat sont des facteurs impactant les rØsultats d�exploitation du Groupe Bel. 
 
Afin de limiter ce risque, le Groupe Bel met en �uv re, lorsque cela est possible, des stratØgies de 
partenariats fournisseurs et d�achat en contrats long terme. 
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10. TRESORERIE ET CAPITAUX 
  
 
10.1 Informations sur les capitaux de la SociØtØ 
 
Les informations relatives aux capitaux propres du Groupe figurent aux paragraphes 4.2.1 « Risques 
de liquiditØs » et 20.3 « Etats financiers » du prØsent Document de rØfØrence. 
 
 
10.2 Source et montant des flux de trØsorerie consolidØs du Groupe 
 
Les informations relatives aux flux de trØsorerie figurent au paragraphe 20.3 « Etats financiers » du 
prØsent Document de rØfØrence.  
 

    
TRESORERIE ET ENDETTEMENT GROUPE BEL 

    
(en milliers d’euros) 2008 2007 2006 
CAF avant Impôts et Financement 160 879  179 742 170 545 

Impôts sur le rØsultat payØs -12 282 -21 924 -33 680 
    

CAF 148 597 157 818 136 865 
    

Variation BFR exploitation 76 631 -66 381 -10 446 
    

Total Flux liØs à l’Exploitation 225 228 91 437 126 419 
    

Flux liØs à l’Exploitation 225 228 91 437 126 419 
Flux liØ à l’Investissement -536 621 -168 805 -104 876 
Flux liØs au Financement 503 909 63 037 7 179 
Variation cours des devises 2 738 652 -1 659 
Autres ØlØments sans effet de 
trØsorerie 

-522 -1 742 -2 063 

    
Variation de trØsorerie 194 732 -15 421 25 000 

    
TrØsorerie nette Ouverture 40 319 55 740 30 740 
TrØsorerie nette Clôture 235 051 40 319 55 740 

    
Variation de trØsorerie nette 194 732 -15 421 25 000 

    
    

Endettement financier 718 053 136 695 32 707 
Concours bancaires courants 10 756 19 981 23 930 
TrØsorerie et Øquivalents -245 807 -60 300 -79 670 
Autres actifs financiers  19 -45 

    
Endettement financier global net 483 002 96 395 -23 078 
 
Les autres ØlØments sans effets de trØsorerie concernent essentiellement les instruments financiers de couverture de taux et de 
change, prØcØdemment prØsentØs en variation du besoin en fonds de roulement. 
 
La variation de la dette financiŁre est principalement liØe à l�utilisation des lignes de crØdit syndiquØ à 
hauteur de 440 millions d�euros et de la ligne de placement privØ pour 191 millions d�euros.  
 
Au 31 dØcembre 2008, le montant des options de vente des minoritaires, inclus dans l�endettement 
brut en « autres emprunts et dettes », s�ØlŁve à 20,1 millions d�euros. Ces options de ventes 
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concernent les filiales turques, ukrainiennes et iraniennes et ont ØtØ comptabilisØes en contrepartie 
des capitaux propres.  
 
 
10.3 Conditions d�emprunt et structure du financement  
 
Les informations relatives au financement des activitØs du Groupe figurent aux paragraphes 4.2.1 
« Risques de liquiditØ » et 20.3 « Etats financiers » du prØsent Document de rØfØrence.  
 
 
10.4 Restriction à l�utilisation des capitaux  
 
Au 31 dØcembre 2008, le Groupe dispose de la capacitØ de financement pour faire face à ses besoins 
de trØsorerie que ce soit pour sa croissance organique ou externe.  
 
 
10.5 Sources de financement attendues   
 
Les investissements sont financØs, soit par les cash flows d�exploitation gØnØrØs par le Groupe, soit 
par recours à des financements bancaires ou placeme nts privØs.  
Les informations relatives au financement des activitØs du Groupe figurent aux paragraphes 4.2.1 
« Risques de liquiditØ » et 20.3 « Etats financiers » du prØsent Document de rØfØrence. 
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11. RECHERCHE ET DEVELOPPEMENT, BREVETS ET LICENCES 
 
 
11.1 Politique de recherche & dØveloppement 
 
La recherche & dØveloppement (R&D) a pour principal objectif d’engager le Groupe Bel dans un 
processus d’amØlioration continu conciliant innovation technologique et attentes sociØtales. 
 
Le Groupe Bel a fortement augmentØ ses moyens R&D depuis le dØbut des annØes 2000 pour faire 
de cette fonction un avantage concurrentiel majeur du Groupe Bel.  
 
La R&D est un acteur essentiel de la croissance rentable du Groupe Bel qui respecte les 
engagements suivants : 
 
• le respect du consommateur et du contrat de confiance qui nous lie avec lui, en s’engageant à 

concilier la libertØ de crØation et la responsabilitØ sociØtale ; 
• une politique nutritionnelle proactive ; 
• le renforcement de la sØcuritØ et la qualitØ en utilisant tous les progrŁs et avancØes de la science. 
 
Plus de 150 chercheurs ingØnieurs et techniciens travaillent dans les trois centres de R&D, dont 
l’action est relayØe localement par de nombreux collaborateurs dans les usines et les filiales. 
 
Pour mener les recherches de base relatives à la nu trition, la saveur, les nouvelles technologies, le 
Groupe Bel collabore rØguliŁrement avec des universitØs des organismes de recherche publics 
spØcialisØs, et des fournisseurs sØlectionnØs. 
 
Par ailleurs, le Groupe Bel entretient un contact permanent avec la communautØ scientifique partout 
oø cela est nØcessaire : France, Europe, AmØrique du Nord, etc. 
 
Le Groupe Bel consacre prŁs de 1 % de son chiffre d�affaires à ses activitØs R&D. 
 
 
11.2 PropriØtØ industrielle 
 
Les produits fabriquØs par le Groupe Bel sont distribuØs mondialement aussi bien sur des marchØs 
traditionnels que sur des marchØs Ømergents. Ce sont souvent des produits fortement diffØrenciØs 
issus d�une vØritable tradition d�innovation, de nouveaux concepts, produits, technologies pour 
lesquels le Groupe Bel est propriØtaire dans le monde entier de titres de propriØtØ intellectuelle. 
 
L�Øtendue territoriale des protections dØpend de l�importance des produits et des marchØs concernØs : 
protection mondiale pour des produits à vocation in ternationale ou protection nationale ou rØgionale. 
 
Dans ce contexte, le Groupe Bel est propriØtaire de brevets, recettes propres ainsi que d�un important 
savoir-faire et de technologies liØes à ses produits, à ses procØdØs de production, aux emballages 
utilisØs pour ses produits, à la conception et exploitation de procØdØs spØcifiques nØcessaires à son 
activitØ. 
 
La diffØrenciation de ses produits, ainsi que la technologie y affØrente reprØsentent une part 
substantielle du patrimoine du Groupe Bel. Conscient des enjeux attachØs à la protection de ses 
produits, le Groupe Bel a mis en place des protections juridiques adaptØes, et reste dØterminØ à 
prendre toutes les mesures, notamment juridiques, qui s�imposent pour protØger et exploiter ses 
droits. 
 
En particulier, la politique de protection des acquis en propriØtØ industrielle a bØnØficiØ de la crØation 
en 2006 d�une direction unifiØe baptisØe « DRIM » : direction recherche, innovation et marques. Cette 
direction, regroupant à la fois le marketing stratØgique et la recherche et dØveloppement, a donnØ un 
nouvel Ølan aux activitØs de protection du Groupe Bel en alignant les efforts faits sur le plan de la 
protection des marques par les services marketing et ceux ØlaborØs sur le plan de la protection 
industrielle par les services de recherche et dØveloppement produits. 
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Ainsi le Groupe Bel construit-il une double protection pour ses projets de dØveloppement : dØpôts de 
brevets pour protØger ses savoir-faire spØcifiques et consolidation du portefeuille de marques propres, 
par des dØpôts et actions juridiques adØquats. 
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12. INFORMATION SUR LES TENDANCES 
 
 
12.1 Tendances ayant affectØ la production, les ventes et les stocks 
  
La baisse des prix du lait attendue sur le second semestre n�a pas suffi à restaurer les marges 
opØrationnelles du Groupe sur les produits de laiterie, en particulier du fait des cours historiquement 
au plus bas des sous-produits revendus (crŁme et lactosØrum). 
 
La baisse de ces prix, conjuguØe à un effort signif icatif de rØduction des niveaux de stocks, a 
nØanmoins permis de restaurer un niveau de Besoin en Fonds de Roulement proche de celui de fin 
2006, allØgeant ainsi les besoins de financement à court terme. 
 
Sur des marchØs oø la consommation de fromages s�est gØnØralement inscrite en baisse au cours de 
2008, les volumes de vente se sont globalement maintenus au niveau des estimations, et en ligne 
avec ceux de l�annØe 2007 à pØrimŁtre comparable, ce qui, dans le contexte de crise Øconomique 
Øtendue à l�ensemble des marchØs mondiaux, constitue une belle performance pour le Groupe. 
 
Enfin, la forte volatilitØ des devises et en particulier du dollar amØricain et de livre sterling sur la fin de 
l�exercice, ont nØgativement impactØ des marges par ailleurs dØjà fortement chahutØes.  
 
 
12.2 Tendances susceptibles d�affecter la production, les ventes et les stocks 
 
Le dØbut d�annØe 2009 est marquØ par une dØtente des prix des matiŁres premiŁres laitiŁres mais par 
une valorisation toujours plus faible des sous-produits industriels et produits d�excØdents.  
Dans un contexte de crise Øconomique internationale, la consommation est globalement peu 
dynamique.  
Dans cet environnement, et afin d�affronter des conditions de marchØ difficiles à anticiper, le Groupe a 
d�ores et dØjà pris des mesures pour prØserver sa situation financiŁre :  
 

- les engagements d�investissements on ØtØ rØduits significativement pour l�exercice ;  
- des mesures d�Øconomies ont ØtØ dØcidØes afin de mieux maîtriser les coßts 

d�exploitation ; 
- les efforts engagØs sur la gestion du BFR seront poursuivis. 

 
Le Groupe est confiant dans sa capacitØ à s�adapter à la situation actuelle, grâce à la qualitØ et à 
l�engagement de ses Øquipes, à ses positions de leader sur ses principaux marchØs, et à la 
remarquable capacitØ d�innovation qui soutient depuis toujours la force de ses marques. 
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13. PREVISIONS OU ESTIMATIONS DU BENEFICE 
 
 
13.1 HypothŁses relatives aux informations prØvisionnelles  
 
Ce paragraphe est sans objet.  

 
 
13.2 Rapport des Commissaires aux comptes sur les prØvisions de rØsultat dans le prØsent 

document de rØfØrence 
 

Ce paragraphe est sans objet.  
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14. ORGANES D�ADMINISTRATION ET DE DIRECTION 
 
 
14 .1 Informations et renseignements sur les organes d�administration et de direction   
 
14.1.1 Composition du Conseil d�administration 
 
La SociØtØ est administrØe par un Conseil d�administration composØ de trois membres au moins, et de 
douze au plus. La durØe des fonctions d�administrateur est de six ans. Tout membre sortant est 
rØØligible. Chaque administrateur doit Œtre, pendant toute la durØe de ses fonctions, propriØtaire d�au 
moins vingt actions libØrØes des versements exigibles. Le nombre d�administrateurs personnes 
physiques et de reprØsentants permanents de personnes morales âgØes de plus de 75 ans ne pourra 
pas dØpasser au 31 dØcembre de l�annØe, la moitiØ arrondie au chiffre immØdiatement supØrieur, des 
administrateurs en fonction. Lorsque cette proportion est dØpassØe, le plus âgØ est rØputØ 
dØmissionnaire d�office. 
 
Il n�existe pas de contrat de service liant les membres du Conseil d�administration à la SociØtØ ou à 
l�une de ses filiales et prØvoyant l�octroi d�avantages au terme d�un tel contrat. 

 
14.1.1.1 Informations et renseignements sur le prØsident du Conseil d�administration et 

directeur gØnØral 
 
 

GØrard Boivin 
PrØsident directeur gØnØral 

 
NØ en 1950, de nationalitØ française. 
 
CooptØ en qualitØ d�administrateur et de prØsident du Conseil d�administration au cours de la sØance 
du 25 avril 2001, sa nomination a ØtØ ratifiØe par l�AssemblØe gØnØrale du 27 juin 2001. Son mandat a 
ØtØ renouvelØ par l�AssemblØe gØnØrale du 13 mai 2008 pour une nouvelle durØe de six ans et 
prendra fin à l�issue de l�AssemblØe gØnØrale annuelle statuant en 2014 sur les comptes de l�exercice 
clos le 31 dØcembre 2013. 
 
Le Conseil d�administration du 19 janvier 2009 a dØcidØ de mettre fin au mandat de prØsident 
directeur gØnØral de Monsieur GØrard Boivin à compter de mai 2009, à l�issue de la prochaine 
AssemblØe gØnØrale annuelle. 
 
Monsieur GØrard Boivin est membre du comitØ des nominations et rØmunØrations. 

 
Autres mandats dans le Groupe Bel : 
 
� PrØsident-directeur gØnØral des sociØtØs Fromageries Picon, SociØtØ Anonyme des Fermiers 

RØunis - S.A.F.R., Fromageries Bel Industries et de la SociØtØ Industrielle Commerciale et de 
Participation « SICOPA » ; 

� PrØsident du Conseil d�administration des sociØtØs Bel UK, Bel Belgium, Bel Egypt SAE, Bel 
Polska SP ZOO, Bel Italia et SIEPF (Maroc) ; 

� PrØsident du Conseil de surveillance des sociØtØs Bel Syry Cesko et Syraren Bel Slovensko ;  
� ReprØsentant permanent de SICOPA au Conseil d�administration de la sociØtØ ATAD ; 
� ReprØsentant permanent de la sociØtØ Fromageries Bel au Conseil d�administration de la 

sociØtØ Bel Egypt Distribution ; 
� PrØsident du Conseil d�administration de Fromageries Bel Portugal jusqu�au 15 fØvrier 2008. 

 
Autres mandats :  

 
Monsieur GØrard Boivin n�exerce aucun autre mandat en dehors du Groupe Bel. 

 
Mandats exercØs au cours des cinq derniŁres annØes : 
 
� PrØsident du Conseil d�administration du GIE ALRA. 
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Adresse professionnelle :  

 
16, Boulevard Malesherbes, 75008 Paris. 

 
Principales activitØs significatives exercØes au sein des organismes professionnels en dehors de 
Fromageries Bel : 

 
� PrØsident de la FØdØration Nationale des Industries LaitiŁres (FNIL) 
� Vice-prØsident de l�Institut de Liaisons et d�Etudes des industries de Consommation (ILEC) ; 
� Administrateur de l�Association Nationale des Industries Alimentaires (ANIA). 
 
Liens familiaux :  

 
Monsieur GØrard Boivin n�est liØ par aucun lien familial avec les autres membres du Conseil 
d�administration de la SociØtØ Fromageries Bel. 
 
Expertise et expØrience en matiŁre de gestion : 

 
� docteur en gestion ; 
� 9 ans d�expØrience au sein de la SociØtØ Danone ; 
� 28 ans d�expØrience au sein de la SociØtØ Fromageries Bel (en qualitØ de directeur gØnØral 

pendant cinq ans et de prØsident-directeur gØnØral depuis 2001). 
 

Condamnation pour fraude : 
 
Monsieur GØrard Boivin n�a fait l�objet d�aucune condamnation pour fraude au cours des cinq 
derniŁres annØes. 
 
Faillite, mise sous sØquestre ou liquidation : 
 
Monsieur GØrard Boivin n�a ØtØ associØ à aucune faillite, mise sous sØquestre ou liquidation au cours 
des cinq derniŁres annØes. 
 
Incrimination et / ou sanction publique officielle : 
 
Monsieur GØrard Boivin n�a fait l�objet d�aucune incrimination ou sanction publique officielle prononcØe 
par des autoritØs statutaires ou rØglementaires. 
 
Monsieur GØrard Boivin n�a jamais ØtØ empŒchØ par un tribunal d�agir en qualitØ de membre d�un 
organe d�administration, de direction ou de surveillance d�un Ømetteur ou d�intervenir dans la gestion 
ou la conduite des affaires d�un Ømetteur au cours des cinq derniŁres annØes. 

 
 

14.1.1.2 Informations et renseignements sur le directeur gØnØral dØlØguØ 
 

Bruno Schoch 
Directeur gØnØral dØlØguØ non administrateur 
 
NØ en 1965, de nationalitØ française 
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NommØ par le Conseil d�administration du 17 dØcembre 2008 pour une durØe de six exercices 
expirant à l�issue de l�AssemblØe gØnØrale annuelle statuant en 2015 sur les comptes de l�exercice 
clos le 31 dØcembre 2014. Compte tenu de la rØvocation du mandat du PrØsident Directeur GØnØral, 
le mandat de Bruno Schoch prendra fin Øgalement à l �issue de la prochaine AssemblØe gØnØrale 
annuelle et à la date de nomination d�un nouveau Di recteur GØnØral. 
 
Il est en charge des affaires financiŁres, systŁmes d�Information et du dØveloppement du Groupe BEL.  

 
Autres mandats : 
 
� Membre du Directoire d�UNIBEL ;  
� Administrateur de SICOPA (Groupe Bel) ; 
� Administrateur de BEL SAHAR (Groupe Bel) ; 
� Membre du Conseil de surveillance de GERATHERM AG ; 
� Membre du Conseil de Surveillance de la SociØtØ Des Domaines SAS. 
 
Mandats exercØs au cours des cinq derniŁres annØes : 
 
Monsieur Bruno Schoch n�a exercØ aucun autre mandat au cours des cinq derniŁres annØes. 
 
Adresse professionnelle :  
 
16, Boulevard Malesherbes, 75008 Paris. 
 
Liens familiaux :  
 
Monsieur Bruno Schoch n�est liØ par aucun lien de parentØ avec les autres membres du Conseil 
d�administration de la sociØtØ Fromageries Bel. 
 
Expertise et expØrience en matiŁre de gestion : 
 
Expert comptable � ancien commissaire aux comptes 1 993-2003 : Deloitte & Touche (audit et fusion & 
acquisitions). 
 
Condamnation pour fraude : 
 
Monsieur Bruno Schoch n�a fait l�objet d�aucune condamnation pour fraude au cours des cinq 
derniŁres annØes. 
 
Faillite, mise sous sØquestre ou liquidation : 
 
Monsieur Bruno Schoch n�a ØtØ associØ à aucune faillite, mise sous sØquestre ou liquidation au cours 
des cinq derniŁres annØes. 
 
Incrimination et/ou sanction publique officielle : 
 
Monsieur Bruno Schoch n�a fait l�objet d�aucune incrimination ou sanction publique officielle 
prononcØe par des autoritØs statutaires ou rØglementaires. 
 
Monsieur Bruno Schoch n�a jamais ØtØ empŒchØ par un tribunal d�agir en qualitØ de membre d�un 
organe d�administration, de direction ou de surveillance d�un Ømetteur ou d�intervenir dans la gestion 
ou la conduite des affaires d�un Ømetteur au cours des cinq derniŁres annØes. 

 
 

14.1.1.3 Informations et renseignements sur les administrateurs 
 

James Lightburn 
Administrateur  

 
NØ en 1943, de nationalitØ amØricaine  




