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Disclaimer

Disclaimer
Responsabilité de l'émetteur

La présente note descriptive a été

établie par BeeBonds SRL sur la base 

de documents communiqués par

l'organe de gestion de Chez Blanche 

SA (n° BE0716619568). L'organe de 

gestion demeure seul responsable de 

l'exactitude, de l'exhaustivité et de la 

fiabilité des données transmises. Le 

cabinet VS Consulting Company a

procédé à une revue indépendante de 

cohérence documentaire et nʼa relevé 

aucune anomalie manifeste sur la base 

des informations transmises.
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Absence de recommandation 

d'investissement

Cette note ne constitue ni une

évaluation, ni une recommandation 

quant à l'opportunité d'investir.

Les projections financières présentées 

dans cette note constituent des 

prévisions et reposent sur des 

hypothèses qui peuvent ne pas se

réaliser.

Tout investisseur prenant la décision 

d'investir le fait sous sa seule et

entière responsabilité et demeure tenu 

de procéder à sa propre analyse

indépendante. Le projet comporte des 

risques commerciaux, financiers et

techniques.

Limitation de responsabilité de 

BeeBonds

Tout investisseur ou utilisateur 

renonce expressément à toute

réclamation à l'encontre de BeeBonds

découlant directement ou

indirectement de cette note. Cette 

stipulation ne porte pas atteinte aux 

obligations contractuelles de

BeeBonds envers les investisseurs, ni 

au respect des dispositions légales et 

réglementaires applicables.



1. RÉSUMÉ DE L'OPÉRATION

T3 2026

T4 2026

T1 2027

T3 2027

T3 2031

Projet « Chez Blanche »

Projet « Chez Blanche »

Chez Blanche, boulangerie & chocolaterie 

artisanale fondée en 2019 par Jean Galler et Yvette 

Dillen. Enseigne reconnue en région liégeoise, lève

1.000.000 € via BeeBonds - aux côtés d'un M€  de 

financement privé déjà sécurisé - pour renforcer sa 

production et accélérer l'expansion de sa marque, 

portée par une nouvelle stratégie de prix et de 

positionnement en cours de déploiement.

Les chiffres clés du projet

La localisation
L’objet du financement

Les fonds levés financent:

i.Le renforcement de la production et 

l'expansion du réseau, avec l'ouverture du 12e 

magasin (après le 11e à Jupille en avril 2025).

ii.Le développement du chocolat et une 

nouvelle stratégie de prix et de 

positionnement (marge +210K €/an).

iii.Le besoin en fonds de roulement, le temps 

que les actions de productivité et de prix 

produisent leur plein effet.

Magasins en exploitation 
Surface de production 

CA magasins 2025
Projection trésorerie 2030
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Le financement obligataire

Montant min. du prêt : 
Montant max. du prêt : 

Taux dʼintérêt annuel brut :

500.000 €
1.000.000 €

8 %

Maturité de lʼobligation : 60 mois
Remboursement du capital : 20% par an

11
3.800 m²

7,28 M€
2,33 M€

Réseau de 11 magasins en région liégeoise 

(rayon de 30 km autour de Liège), et un 12e en 

préparation.

Production centralisée sur deux sites : Grâce-

Hollogne (boulangerie, pâtisserie) et Jupille 

(chocolaterie, biscuiterie, conditionnement, 

stockage).

Le planning

Levée des fonds BeeBonds & 
finalisation des privés - déblocage 

des fonds sous conditions

Ouverture du 12e magasin

Plein effet des actions de 

productivité

Début de remboursement des 
obligataires

Échéance et remboursement final



2. ACTIVITÉ ET MODÈLE ÉCONOMIQUE

Le réseau présente une diversification géographique à l'échelle régionale, 

avec plusieurs magasins générant plus de 600 k€ de chiffre d'affaires annuel. 

Jupille, ouvert en avril 2025 (8 mois de chiffres d’affaires en 2025), constitue 

encore un point de vente en phase de montée en puissance.

Source : BP  avril 2026 Chez Blanche

Fondée en janvier 2019 par Jean Galler & Yvette Dillen, Chez Blanche est une 

boulangerie & chocolaterie artisanale spécialisée dans le pain au levain à un prix 

abordable. Le projet réunit aujourd’hui 11 magasins en propre, organisés autour 

de deux pôles de production.

Mission : pains au levain de grande qualité, farines, cacao et fruits - l’emballage 

minimal.

Production : 3.800 m² sur 2 sites - Grâce-Hollogne (boulangerie & pâtisserie) et 

Jupille (chocolaterie & biscuiterie).

Distribution : 11 magasins en région liégeoise (rayon 30 km) + 12e en préparation.

Track record : 5 années de croissance continue, EBITDA cumulé 1.49 M€.

CA 2025 par magasin:

CA 2025 (k€)

0
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Outil industriel:
Grâce-Hollogne Boulangerie : 600 m² Pâtisserie : 600 m² Administratif : 100 m²

Outil industriel:

Grâce-Hollogne 

Boulangerie : 600 m² 

Pâtisserie : 600 m² 

Administratif : 100 m²

Jupille

Chocolaterie : 900 m² 

Biscuiterie : 200 m² 

Conditionnement : 200 m² 

Stockage : 900 m² 

Magasin : 100 m² 

Administratif : 200 m²

L'outil industriel a été réorganisé en 2024 avec le transfert de la chocolaterie et de la 

biscuiterie vers Jupille et de la pâtisserie vers Grâce-Hollogne.

Ces investissements sont désormais réalisés, ce qui doit permettre à la société de se 

concentrer sur l'amélioration de la productivité et le développement commercial.

Source : Management Chez Blanche

2. ACTIVITÉ ET MODÈLE ÉCONOMIQUE
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Co-fondateurs

Jean Galler S Yvette Dillen — actionnaires majoritaires (73,4 %), pilotent l'opérationnel 
depuis 2018.

Investisseurs minoritaires

EUREFI 19,3 %, Pierre Kroll 6,3 % — au capital depuis 2022, 
Jean Mossoux 1,0 % — au capital depuis 2023.

3. ACTIONNARIAT & MANAGEMENT

Organigramme du projet

Chez Blanche SA

Société émettrice — boulangerie & chocolaterie artisanale au levain.
Exploite 11 magasins (région liégeoise) et 2 sites de production (Grâce-Hollogne et 
Jupille).

Structure de financement de l'opération

1

Tour de table 1 M€

1 M€ levés en obligations via 

BeeBonds, complétés par 1 M€ 
dʼequity déjà sécurisé et en 

cours de finalisation (avant fin 

septembre 2026).

2

Émission obligataire

1 M€

Taux brut 8 % annuel 

maturité 60 mois.

Remboursement du capital:
20% par an
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Émission obligataire

EUREFI / Kroll / 
Mossoux

Galler & Dillen

Chez Blanche SA
1 M€

26,6 %73,4 %

Illustration : Pierre Kroll, actionnaire et caricaturiste de 

renom, auteur de ce clin dʼœil à « Chez Blanche ».



3. ACTIONNARIAT & MANAGEMENT

Maître chocolatier belge, Jean Galler naît en 1955 dans une famille de boulangers-pâtissiers à Liège. Après une
formation à lʼÉcole dʼHôtellerie de Liège, il se perfectionne en Suisse puis auprès du célèbre pâtissier Gaston Lenôtre à 

Paris.

En 1976, à 21 ans, il fonde la Chocolaterie Galler à Liège. Il transforme progressivement lʼatelier familial en une marque 

belge reconnue internationalement, portée par une approche créative du chocolat et par des produits emblématiques 

comme le bâton Galler. Fournisseur breveté de la Cour de Belgique et élu « Manager de lʼannée » en 1994, il dirige

lʼentreprise pendant plus de quarante ans avant dʼen céder définitivement le contrôle en 2018.

Après cette première aventure entrepreneuriale, Jean Galler revient à ses racines avec Chez Blanche, fondé avec
Yvette Dillen fin 2018 et lancé en 2019. Le projet renoue avec la boulangerie artisanale et défend une vision simple et 

exigeante : proposer des pains au levain, pâtisseries et chocolats de grande qualité, élaborés à partir de matières 

premières soigneusement sélectionnées et selon des méthodes traditionnelles.

Avec Chez Blanche, Jean Galler poursuit ainsi une démarche initiée dès ses débuts : faire vivre lʼartisanat alimentaire 

belge en associant exigence, créativité et goût du produit.

Track record Chez Blanche:
Les cinq premières années d'exploitation ont été caractérisées par une croissance continue et un EBITDA cumulé de 

1,485 M€.

2019 → 2025

3 magasins → 11 magasins
développement de deux sites de production 

CA 2025 : ~7,3 M€

EBITDA cumulé historique : 1,485 M€

Porteur de Projet : Chez Blanche SA | Août 2026 | Page 8

Jean Galler — Co-fondateur



4.HISTORIQUE & TRAJECTOIRE

2024-2025 : une rupture temporaire après cinq années de croissance

Après cinq années de croissance ininterrompue, l’exercice 2024-2025 a été marqué par 

trois chocs concomitants :

Perte de plusieurs cadres clés

Déménagement des ateliers chocolaterie et biscuiterie vers Jupille et de la 

boulangerie et pâtisserie vers Grâce-Hollogne.

Forte hausse du cours du cacao bio (notamment du beurre de cacao)

EBITDA cumulé 2019-2023 : +1,485 M€

2024-2025 : dégradation du résultat 

2023 : EBITDA / résultat positif 

2024 : résultat net –540 k€

2025 : résultat net –1,280 M€.

Source : Management Chez Blanche
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La thèse d'investissement repose sur l'hypothèse que les difficultés rencontrées en 2024-

2025 sont principalement liées à des facteurs opérationnels identifiés et que les mesures 

correctrices mises en œuvre depuis 2025 permettent de restaurer progressivement la 

rentabilité.



5.PLAN DE REDRESSEMENT ET PREMIERS RÉSULTATS

Les mesures correctrices sont déjà engagées

7 actions correctrices ont été déployées en 2025 : 

ouverture du 11e magasin

réduction de la charge salariale production (–390K€) 

optimisation des coûts magasins via CCT 90 (–270K€) 

repositionnement du chocolat (+210 K€/an) 

suppression de 25 produits

ajustement des prix dès juin 2025 

renforcement du management.

Premiers indicateurs 2026:

Nombre de clients du réseau : –6 %  en novembre 2025 → +3 % en mars 2026 

Jupille : 1.845 → 2.825 clients, soit +53 %

Bonne-Fortune : 425 k€ → 724 k€ de CA, soit +70 % en 2025

Panier moyen en grande distribution : progression observée début 2026.

Source : Management Chez Blanche
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€k 2025 2026 2027 2028

Chiffre d'affaires ~7,4 M€ ~7,8 M€ ~8,7 M€ ~9,9 M€

EBITDA –166 k€ 909 k€ 1.064 M€ 1.401 M€

Résultat d'exploitation –834 k€ 228 k€ 369 k€ 693 k€

Résultat net –1,028 M€ 28 k€ 89 k€ 429 k€
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6.BUSINESS PLAN & GÉNÉRATION DE CASH

UNE TRAJECTOIRE DE RETOUR À LA RENTABILITÉ DÈS 2026

Le BP prévoit ainsi un redressement rapide de la rentabilité opérationnelle, avec un EBITDA passant de –166k € en 

2025 à 909k € en 2026.

Ces projections constituent des prévisions et leur réalisation dépend notamment de la poursuite de l'amélioration des 

marges, de la maîtrise des coûts et de la montée en puissance du réseau.

Source : Management Chez Blanche



Les encaissements progressent de 7,7 M€ en

2026* à 10,5 M€ en 2030 (+45 %), portés par la 

montée en puissance de l'activité.

Les décaissements combinent un socle 

opérationnel récurrent et un volet d'apurement 

(arriérés et plan ONSS) qui pèse sur 2026-2028.

2027 est l'année charnière : flux net –741k €,

trésorerie au plus bas, sous l'effet du rattrapage 

social et fiscal, avant l'atteinte du régime de

croisière.

Retour à un flux positif dès 2028 (+140k €), puis 

accélération en 2029 (+940k €) et 2030 (+946k 

€), porté par l'extinction des dettes sociales et la 

nouvelle stratégie de prix et de positionnement en 

cours de déploiement.

Trésorerie cumulée de 102k € (30/04/2026) à

2.333k € (fin 2030), soit une génération nette de

~2,2 M€ sur la période.
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6.BUSINESS PLAN & GÉNÉRATION DE CASH



7.FINANCEMENT ET STRUCTURE DE DETTE

Conditions de l'émission obligataire

Montant recherché : 500k € – 1.000k €
Durée : 60 mois avec remboursement du capital de 20% chaque année
Taux d'intérêt brut : 8% , payé annuellement
Émetteur: Chez Blanche SA

Garanties & Sécurités

Garantie personnelle de Jean Galler : caution solidaire de 200k €.
Remboursement annuel de 20 % du capital
Une augmentation de capital équivalente à 1M€ est prévue avant le 30 

septembre 2026

Libération des fonds sous réserve du respect des conditions (cf. page 14)

L'opération s'inscrit dans une levée de fonds globale de 2 M€, destinée à renforcer la production et l'expansion de la marque : 1M€  via l'émission 

obligataire BeeBonds (subordonnée) et 1 M€  levés en parallèle auprès d'investisseurs privés, sécurisé. Les fonds financeront le déploiement du

12e magasin, le repositionnement du département chocolat (+210K €/an de marge) et une nouvelle stratégie de prix et de positionnement, en 

cours de discussion avec le management, ainsi que le fonds de roulement nécessaire à leur plein effet. En cas de levée sous le plafond de 1M €, la 

part manquante sera couverte par un renforcement complémentaire du financement privé.

Dette existante à fin 2025 : dette LT : 2,039M €, dette CT : 3,672M €.
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8.CONDITIONS PRÉALABLES AU DÉBLOCAGE

Conditions de déblocage des fonds et compléments demandés

Conditions préalables au déblocage des fonds

Augmentation de capital de 1.000.000 € - effective avant le 30 septembre 2026, sous réserve de l'accord des actionnaires minoritaires ; une valorisation de 

Chez Blanche sera réalisée au préalable.

Apport de fonds propres frais - minimum 750.000€ , de préférence sous forme de capital ; lettre d'intention ferme attendue avant le 30 septembre 2026.

Rééchelonnement des dettes bancaires - à négocier avec les établissements de crédit concernés.

Nouvelle stratégie de prix et de positionnement - en cours de discussion et de mise en place, pour améliorer la marge brute et la valeur perçue des produits 

phares.
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9. ANALYSE DES RISQUES

Forces et Points d'attention du Projet

Forces et Points d'attention du Projet

Réseau dense en région liégeoise

11 magasins en exploitation dans un rayon de 30 km autour de Liège, dont le dernier ouvert 

à Jupille en mars 2026 et un 12e en préparation.

Outil industriel intégré

3.800 m² de production sur deux sites — Grâce-Hollogne (boulangerie & pâtisserie) et

Jupille (chocolaterie, biscuiterie, conditionnement). Investissements lourds finalisés.

Track record opérationnel

Trésorerie projetée à fin 2030 de 2,33M€ sur 5 ans (2025-2030) 

Transformation Bonne-Fortune 2025 : ventes +70 %.

Marge département chocolat : +210K €/an.

1

Capital & engagement

Co-fondateurs au capital depuis 2018 — Galler & Dillen 73,4 %
Tour de table 2 M€ — 1 M€ privés déjà sécurisés 

Management renforcé en 2025
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Risque d'exécution du BP

Le BP suppose un passage de –166k € d'EBITDA en 2025 à 

909k € en 2026 puis 1,401M € en 2028.

La capacité de génération de cash et, par conséquent, la

capacité de remboursement de la dette reposent

largement sur la réalisation effective des hypothèses du BP.

2

Risque de solvabilité

Capitaux propres négatifs de 1,236M€ à fin 2025 et dette 

totale de 5,780 MC. Le remboursement de l'obligation

dépend de la réussite du redressement et du refinancement

/ désendettement progressif.

3

Risque matières premières

Dépendance à lʼévolution des cours des matières 

premières,  susceptible dʼimpacter les marges et la 

rentabilité du Groupe.



10. ÉTATS FINANCIERS - 1/3

Bilan de Chez Blanche - Actif

Analyse globale de l’actif

Le total de l'actif évolue de 3.683 k€ en 2022 à 4.544 k€ en 2025, après un pic à

5.137 k€ en 2024 (+39 % vs 2022). Le repli 2025 reflète un pilotage actif du fonds de 

roulement (déstockage et apurement des créances clients).

Actifs immobilisés & circulants

Actifs immobilisés : 1.963 kC → 3.081k € (+57 %). Croissance portée par les 

immobilisations incorporelles (358 → 1.037k €) et la location-financement (11 → 397k 

€), liées à l'industrialisation de Jupille en 2024.

Actifs circulants : 1.666k € → 1.439k € après un pic à 2.208k € en 2024. Le repli 2025 

traduit le déstockage des produits finis (1.048 → 499k €) et l'apurement des 

créances commerciales (467 → 66k €).

Évolution des immobilisations

Immobilisations corporelles : 1.584k € → 2.005k € (+27 %). Le recul des 

installations/outillage (−432k €) est plus que compensé par les autres 

immobilisations corporelles (+487k €) et la location-financement (+386k €), 

traduisant le transfert de la chocolaterie et de la biscuiterie vers Jupille en 2024. 

Immobilisations incorporelles : 358k € → 1.037k €(+679k €). Investissements en 

actifs immatériels qui accompagnent le développement du réseau et 

l'industrialisation.

Source : Management
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Source : Management

10. ÉTATS FINANCIERS - 2/3

Bilan de Chez Blanche - Passif

Analyse globale du passif

Le total du passif évolue de 3.683 k€ (2022) à 4.544 k€ (2025), après un pic à 5.137 k€ 

en 2024.  Les capitaux propres affichent toutefois une situation tendue à fin 2025

(-1.236 k€) suite à des pertes consécutives depuis 2022.

Capitaux propres

Les capitaux propres passent de 190 k€ (2022) à -1.236 k€ (2025), sous l'effet de 

l'accumulation des pertes reportées (-354 → -2.144k €), consécutives aux trois chocs 

de 2024-2025.

Le capital social a été renforcé en parallèle (519 → 869 k€). Le tour de table de 1 M€ en 

cours réduira significativement le déficit de fonds propres.

Dettes

Le total des dettes progresse de 3.493k € à 5.780k € (+65 %), surtout sur 2024-2025. 

Dettes LT : 1.604 → 2.039k € — recul des établissements de crédit (1.020 → 907k €) 

compensé par la location-financement Jupille (5 → 306k €).

Dettes CT : 1.888 → 3.672k € — hausse des dettes commerciales (803 → 1.036k €) et 

fiscales/sociales (446 → 1.313k €), à résorber.

Emprunts obligataires non subordonnés stables (500 → 600k €) ; l'émission 

BeeBonds (1M€, subordonnée) s'ajoutera sans les concurrencer.
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10. ÉTATS FINANCIERS – 3/3

Compte de Résultats - Chez Blanche

Produits & Charges d’exploitation

Le chiffre d'affaires progresse de 5.573 k€ (2022) à 7.284 k€ (2025), après un pic à 7.794 k€ 

en 2024. Le repli 2025 (-7 %) reflète l'impact des trois chocs sur l'activité.

Les coûts d'exploitation progressent plus vite : 6.374 → 8.203 k€ (+29 %), tirés par les

rémunérations (2.838 → 4.063k €, +43 %) et les amortissements liés à Jupille (375 → 617k €).

Conséquence : le résultat d'exploitation s'effondre — 37k € (2022) → 130k € (2023) → -389k 
€ (2024) → -1.059 k€ (2025).
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Charges financières

Les charges financières progressent de 77 k€ (2022) à 239 k€ (2025), reflétant la hausse de 

l'endettement.

Résultat net

Le résultat net suit la même trajectoire : -30 k€ (2022) → +31 k€ (2023) → -540 k€ (2024)

➔ -1.280 k€ (2025). Les deux exercices déficitaires reflètent directement les trois chocs 

(perte de cadres, déménagements, flambée du cacao bio).

Les actions correctrices 2025 ont déjà porté leurs fruits dès le 4e trimestre : %MO

chocolaterie 14,7 % (vs 23 % avant les chocs), biscuiterie 15,3 % (vs 20,3 % avant les 

chocs). Le retour au niveau avant les chocs est attendu en 2026, soutenu par les adaptations 

de prix en juin 2025, l'ouverture du 11e magasin et le repositionnement du chocolat (+210k 

€/an de marge). Source : Management

€



PRESSE

PRESSE
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Source : Management



Contactez-nous

Contactez-nous

Pour toute information complémentaire sur l'émission obligataire de Chez Blanche, notre 

équipe est à votre disposition.

BeeBonds

Avenue des Volontaires 19 

1160 Auderghem, Belgique

 +32 (0)2 896 92 98

 hello@beebonds.com

 beebonds.com

Émission obligataire de BeeBonds | Porteur de Projet : Chez Blanche | Août 2026

Tout investissement comporte des risques, y compris la perte 

partielle ou totale du capital investi.

mailto:hello@beebonds.com
mailto:Hello@beebonds.com
http://beebonds.com/
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