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Rapport financier semestriel 
 
 
Au cours du premier semestre 2011, le Groupe a poursuivi son plan de relance en se concentrant sur la 
maîtrise des charges tout en engageant la relance de l’activité. 
Ce semestre est ainsi marqué par le retournement du pôle Grand outdoor et la confirmation du 
développement du pôle Montagne. 
Dans le même temps, le Groupe engrange le plein effet des mesures de réorganisation mise en place au 
cours des exercices précédent et améliore ainsi significativement ses performances. 
Signe de ce redressement, le Groupe retrouve un résultat net semestriel positif, performance qu’il 
n’avait pas réalisé depuis le premier semestre 2007. 
 
  
Un chiffre d’affaires semestriel en légère hausse 
 
Le chiffre d’affaires sur le premier semestre de l’exercice 2010/2011 ressort à 122,4 millions d’euros, 
en progression de 0,9 %. 
A taux de change constant et activité constante  c’est-à-dire hors activités chinoises qui ont été reprises 
par la nouvelle joint-venture créée avec le groupe coréen LG Fashion, le chiffre d’affaires consolidé 
ressort au même niveau (+ 1,0%). 
Cette légère progression marque un retournement après 4 semestres de baisse d’activité.  
 
 
Commentaires par pôles 
 

Activité par pôle    

en millions d’euros S1 09/10 S1 10/11 variation 
Pôle Grand Outdoor - Lafuma 42,0 42,5 + 1,2 % 
Pôle Country - Le Chameau 9,9 9,6 -2,8 % 
Pôle Surf – Oxbow 31,8 30,1 -5,5 % 
Pôle Montagne - Millet, Eider 37,6 40,3 +6,9 % 
Groupe Lafuma 121,3 122,4 +0,9 % 

 
 

Le pôle Grand outdoor affiche une croissance positive de 1,2 % sur le premier semestre. En léger 
retrait sur le premier trimestre, la croissance ressort à 3,5 % sur le second trimestre.  
Lorsqu’on enlève les activités chinoises, la progression du pôle s’élève alors à 4,5 % sur le semestre. 
Ces chiffres marquent un retournement après plusieurs saisons de baisse d’activité et de 
réorganisation. Plusieurs éléments contribuent à ce retournement : 

- L’activité mobilier progresse de 23 % alors même qu’elle avait déjà fortement augmenté 
en 2010 (+13 % sur le S1 2010) 

- Le segment outdoor, à activité constante (hors activités chinoises reprises par la nouvelle 
JV), est proche de la stabilité avec une diminution des ventes limitée à -0,9 % 

- La marque de jean Ober est certes en baisse mais de façon moins significative 
qu’auparavant. 
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Le pôle Country résiste dans un contexte difficile marqué par la baisse du marché de la botte de chasse 
et de la botte professionnelle en France alors que les activités internationales peinent à prendre le 
relais, notamment au Royaume-Uni. Le potentiel sur le second semestre permet cependant d’aborder 
l’avenir avec sérénité. 
 
Le pôle Surf poursuit son travail de repositionnement des collections et de réorganisation des activités 
internationales. L’exercice en cours représente donc un exercice de transition. L’activité est en baisse 
de 5,5 % sur le semestre mais la croissance devrait revenir avec les livraisons de l’hiver. 
 
Enfin le développement du pôle Montagne se caractérise par une accélération de la croissance de 
semestre en semestre : alors qu’il était en progression d’activité de 1,8 % sur le premier semestre 
2010, ce rythme est monté à 4,5 % sur le second semestre 2010 pour atteindre 6,8 % sur le premier 
semestre 2011.  
 
 
Activité par zone géographique 
 

Activité par zone géographique    
en millions d'euros S1 09/10 S1 10/11 variation 

France 73,9 74,6 +0,9% 
Europe 29,7 30,8 +3,8% 
Asie 12,4 12,0 -3,6% 
Autres 5,3 5,0 -5,4% 
Groupe Lafuma 121,3 122,4 +0,9% 

 
L’activité en France reste légèrement positive comme c’était déjà le cas sur le semestre précédent, elle 
s’inscrit dans une consommation globale qui reste stable sur la période. 
 
Les activités en Europe sont en revanche en redressement alors qu’elles avaient baissé sur les 
exercices précédents. Ce mouvement marque un retour des marques du Groupe chez nos clients 
européens où elles occupent généralement une position de challenger et avaient souffert de leurs 
politiques de réduction de stocks marquée par un recentrage sur les principales références. La 
croissance est particulièrement marquée en Europe du Nord et en Italie alors que les situations 
économiques toujours difficiles en Espagne et au Royaume-Uni freinent la reprise. 
 
A activités constantes, c’est-à-dire hors activité chinoises, le chiffre d’affaires en Asie progresse de 6,7 
%. Cette croissance concerne notre filiale implantée à Hong Kong tant pour les activités retail sur le 
territoire de Hong Kong que pour les activités d’exportation vers les autres pays asiatiques.  
En revanche, la filiale japonaise a été touchée par les conséquences du récent tremblement de terre. Le 
chiffre d’affaires affiche néanmoins un retrait limité de 4,4% et la filiale devrait retrouver son rythme 
de croissance d’ici quelques mois. 
 
Commentaires par circuits de distribution 
 

Activité par circuits distribution     
en millions d'euros S1 09/10 S1 10/11 Variation 

Wholesale 97,6 99,8 +2,3% 
Retail 23,7 22,6 -4,9% 
Groupe Lafuma 121,3 122,4 +0,9% 

 
L’activité wholesale assure le retour du Groupe à la croissance, notamment grâce au dynamisme des 
pays européens. Une partie de ce mouvement est sans doute lié à la reconstitution des stocks mais la 
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tendance générale confirme bien une reprise notamment dans les domaines de l’outdoor et de la 
montagne. 
 
A activité constantes (hors Chine) le chiffre d’affaires retail est stable. Cette stabilité cache des 
évolutions contrastées selon les zones géographiques : 

- A Hong Kong, le retail retrouve son dynamisme et le Groupe a ouvert deux nouveaux 
magasins ; 

- Au Japon, l’activité a été fortement  perturbée par le récent séisme mais devrait repartir 
rapidement ; 

- En France (et en Europe), les activités retail ont  baissé légèrement en raison de la forte 
réduction du nombre d’opérations de déstockages en magasins d’usine et de soldes moins 
attractives dans les boutiques comme sur internet. Il s’agit donc d’une évolution 
relativement saine qui contribue d’ailleurs à l’amélioration de la marge. 

 
 
Le redressement des performances se poursuit : le retour à un résultat net positif 
 
 

Groupe LAFUMA 
(millions d’euros) 

31/03/2009 
 

31/03/2010 
 

31/03/2011 

Chiffre d’affaires 129.6 121,3 122,4 
Marge Brute 68.7 63,8 66,1 
Taux de  marge 53,0% 52,6% 54,1% 

Résultat opérationnel courant  (3.1) 1,0 2,4 
Résultat opérationnel 0.4 0,9 1,7 
Coût de l’endettement financier net (3.4) (2,5) (1,6) 
Résultat net, part du groupe (3.2) (0,8) 0,7 

 
Les performances au 31 mars 2011 sont marquées par trois éléments : 

- L’amélioration du taux de marge brute, 
- La progression significative du résultat opérationnel courant, 
- Le retour à un résultat net positif. 

 
L’amélioration du taux de marge brute 
 
Pendant deux exercices, le Groupe a concentré son action sur la réduction des stocks et des charges 
avec pour conséquence sur le compte de résultats : 

- Des opérations de déstockage à faible marge, 
- Une diminution de la valorisation des stocks dans les comptes qui a une incidence 

négative sur la marge brute. 
 
Avec la fin de la politique de déstockage, les comptes au  premier semestre 2011 engrangent les 
bénéfices de cette politique avec un redressement du taux de  marge brute qui revient aux niveaux 
connus au premier semestre 2006. 
Dans le même temps, les stocks ont baissé de façon significative. 
 
La progression significative du résultat opérationnel courant 
 
Le résultat opérationnel courant progresse de 130 % par rapport au premier semestre 2010. Outre 
l’amélioration du taux de marge brute, cette performance est due à une bonne maîtrise des frais de 
personnel qui restent stables sur la période. 
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Dans le même temps, les charges externes sont maîtrisées : en effet leur progression se concentre sur 
les charges variables (sous-traitance, interim, transports) liées aux bonnes performances des activités 
industrielles du Groupe (mobilier, textile technique pour la montagne) alors que les charges fixes 
restent stables sur la période. 
 
L’analyse des performances analytiques montrent enfin que le potentiel de performance du Groupe est 
nettement plus important car il a du supporter un niveau de charges exceptionnelles toujours élevé 
dans le cadre des dernières mesures de restructuration mises en œuvre comme notamment la fermeture 
des activité d’Oxbow aux Etats-Unis. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Bien que satisfaisantes, ces performances ne représentent qu’une étape vers une nouvelle amélioration 
des résultats dont le levier principal sera la croissance du chiffre d’affaires dans un contexte de bonne 
maîtrise des charges. Le résultat opérationnel représente en effet 1,4 % du chiffre d’affaires, niveau 
qui ne peut être considéré comme suffisant pour assurer un développement à moyen terme. 
 
Le retour à un résultat net positif 
 
Le résultat net ressort à 0,65 million d’euros et redevient positif après trois exercices où le premier 
semestre dégageait des pertes. 
Cette performance est liée à l’amélioration de l’exploitation conjuguée à une réduction de la charge 
financière que permet la réduction significative de l’endettement par rapport à la situation de fin 2009. 
Le résultat intègre pourtant la quote-part des pertes liées au lancement de la nouvelle joint-venture en 
Chine pour 0,3 million d’euros. 
 
 
La maîtrise du besoin en fonds de roulement et de l’endettement 
 
Le Groupe a poursuivi tout au long de semestre sa politique de maîtrise du besoin en fonds de 
roulement notamment par la réduction des stocks et de la maîtrise du poste clients. Sur les trois 
derniers exercices, le Groupe a ainsi diminué de 30 % son besoin en fonds de roulement comme le 
montre le tableau suivant (en  nombre de jours de chiffres d’affaires annualisé) : 
 

Besoin en fonds de roulement  
(en jours de Chiffre d’affaires annualisé) 

31/03/2009 
 

31/03/2010 
 

31/03/2011 

Stocks 109 90 82 
Clients 103 90 90 
Fournisseurs (49) (42) (54) 
Autres éléments  (17) (14) (15) 
Besoin en fonds de roulement 147 123 102 

 

 Comptes au 31 mars 2009 2010 2011 
Chiffre d'affaires 129,6 121,3 122,4 

Marge sur coûts variables 55,1 53,3 55,8 

Taux de marge 42,5 %  44,0 % 45,6% 

Frais d'exploitation (56,3) (51,2) (52,3) 

Résultat d'exploitation (1,2) 2,1 3,5 

Cessions marques Corée 5,4   

Eléments exceptionnels (3,1) (1,2) (1,5) 

Participation (0,7)  (0,3) 

Résultat opérationnel 0,4 0,9 1,7 
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La baisse du besoin en fonds de roulement est le principal levier de diminution de l’endettement sur la 
période. Au 31 mars 2011, la dette financière nette s’établit à 52,3 millions d’euros, en diminution de 
5,8 millions par rapport au premier semestre de l’exercice précédent. 
Après avoir fortement diminué entre 2009 et 2010, la réduction de la dette se poursuit mais dans des 
proportions moins importantes pour trois raisons : 

- Le potentiel d’une nouvelle réduction du besoin en fonds de  roulement est désormais 
moins significatif ; 

- La reprise du chiffre d’affaires va se traduire par une hausse des encours de stocks et du 
poste client ; 

- Le Groupe retrouve une politique d’investissements plus en ligne avec ses perspectives de 
développement. 

 
Le tableau de flux financiers au 31 mars 2011 montre bien ce changement de tendance avec une 
consommation de cash liée à l’exploitation négative en raison d’une augmentation du BFR (par 
rapport au 30 septembre) liée à la saisonnalité de l’activité, d’une part, et avec une politique 
d’investissements plus importante marquée notamment par les investissements de lancement de la 
nouvelle JV en Chine (1,2 million d’euros), d’autre part. 
 
Transactions entre parties liées 
Il n’y a eu aucune transaction significative réalisée entre parties liées au cours de ce semestre. 
Un état des transactions entre parties liées est disponible dans le document de référence 2010. 
 
Evolution des facteurs de risques 
Les principaux risques et incertitudes auxquels le Groupe pourrait être confronté dans les six 
mois restants de l’exercice n'ont pas subi d'évolution significative par rapport à ceux identifiés 
dans la section « Facteurs de risques » du Document de référence 2009/2010 déposé auprès de 
l'Autorité des marchés financiers le 26 janvier 2011. 
 
 
 
Perspectives pour la fin de l’exercice 
 
En ce qui concerne les perspectives d’activité, les carnets de commandes pour l’hiver prochain sont en 
progression pour l’ensemble des pôles et le Groupe devrait connaître une nette accélération de sa 
croissance sur le second semestre. 
Si les pôles Montagne et Outdoor resteront bien orientés sur l’ensemble de la période, les pôles 
Country et Surf devraient retrouver la croissance sur le quatrième trimestre avec les livraisons des 
commandes pour l’hiver.  
Grâce à cette accélération de la croissance, combinée à la bonne maîtrise des charges et du besoin en 
fonds de roulement telles que le montre les performances du premier semestre, le Groupe attend une 
très nette amélioration de ses résultats sur le second semestre confirmant ainsi le retour à des 
performances positives sur l’ensemble de l’exercice. 
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Attestation du rapport financier semestriel 
 

« J’atteste, à ma connaissance, que les comptes complets pour le semestre écoulé sont établis 
conformément aux normes comptables applicables et donnent une image fidèle du patrimoine, 
de la situation financière et du résultat de la société et de l’ensemble des entreprises comprises 
dans la consolidation, et que le rapport semestriel d’activité ci-joint présente un tableau fidèle 
des événements importants survenus pendant les six premiers mois de l’exercice, de leur 
incidence sur les comptes, des principales transactions entre parties liées ainsi qu’une 
description des principaux risques et des principales incertitudes pour les six mois restants de 
l’exercice. » 
 
 
         Philippe Joffard 






























