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 Le 2 juin 2009 
 
 
 
 
 
 
 

Rapport semestriel d’activité 
 
 
 
Le premier semestre de l’exercice 2008/2009 est marqué par un contexte de récession 
économique et un environnement financier perturbé. 
 
Face à cette situation difficile, le Groupe a réagi en prévoyant des actions dans deux 
directions : la réduction de la dette et l’amélioration des marges. 
L’amélioration des marges est toujours relativement longue à se manifester, aussi,  le Groupe 
s’est concentré sur le semestre sur la réduction de la dette avec quatre actions : 

- une politique de déstockage agressive dans le but de réduire le besoin en fonds de 
roulement, 

- la recherche de cessions d’actifs non-stratégiques,  
- la renégociation des échéances de la dette afin de l’adapter aux capacités de 

remboursement du Groupe, 
- et le renforcement des fonds propres. 

 
Toutes ces actions ont une incidence directe sur les comptes semestriels au 31 mars qui 
portent à la fois les marques de la dégradation de la conjoncture, les effets immédiats des 
actions de déstockage, mais aussi les conséquences favorables de cession d’actifs et les 
prémices d’une amélioration de la marge. 
 
L’analyse est par ailleurs compliquée par l’intégration d’Eider, société acquise en juin 2008, 
dont la saisonnalité d’activité l’amène à dégager des performances limitées sur le semestre. 
 
 
 
Le chiffre d’affaire semestriel au 31 mars 2009 : progression de  7,2 % mais recul de 
2,5 % à périmètre contant 
 
A périmètre constant, c'est-à-dire hors intégration de l’activité d’Eider, le chiffre d’affaires du 
Groupe est en baisse de 2,5 % avec un second trimestre en amélioration par rapport au 
premier qui affichait un repli de 5,5 %. 
Hors Eider et hors incidence de change, le recul de l’activité ressort à – 4,9 %. 
Cette performance en retrait est liée à un contexte économique difficile même si la dimension 
technique des produits du Groupe et des conditions climatiques favorables sur l’hiver 
2008/2009 ont permis au Groupe d’afficher une évolution d’activité moins difficile que 
d’autres sociétés textiles. 
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Commentaires par pôles 
 

Activité par pôle    

en millions d'euros S1 07/08 S1 08/09 variation 
Pôle Grand Outdoor - Lafuma 52,3 47,3 - 9,7 % 
Pôle Surf – Oxbow 34,8 33,0 - 5,4 % 
Pôle Country - Le Chameau 12,9 12,2 - 5,4 % 
Pôle Montagne - Millet, Eider (1) 20,6 37,0 + 79,3 % 
Groupe Lafuma 120,7 129,4 + 7,2 % 

(1) Hors Eider : + 22,2 % 
 
Le recul du pôle Grand Outdoor est principalement lié aux contre-performances de la marque 
de jean Ober (-25 %) et de l’activité Mobilier (-16 %) dont la tendance finale dépendra des 
réassorts sur l’été. L’activité outdoor Lafuma limite en revanche sa baisse à  - 3,8 %. 
 
Le pôle Country avec la marque Le Chameau se rétablit progressivement après avoir connu 
des difficultés de livraisons en raison du démarrage difficile de la nouvelle usine marocaine. Il 
a pourtant du amortir la baisse des commandes en Angleterre, son second marché après la 
France, en raison de la faiblesse de la livre sterling. 
 
Le pôle Surf rattrape partiellement son recul du premier trimestre grâce à une bonne 
résistance de la marque Oxbow en France. 
 
Enfin, hors Eider, le pôle Montagne sous la marque Millet accélère son développement (+ 
22 %) sur toutes les lignes de produits. Cette croissance est réalisée principalement en Asie 
alors que la marque résiste bien en Europe. 
 
On constate globalement que la baisse d’activité concerne principalement les produits qui sont 
orientées vers la mode alors que les produits techniques résistent mieux. 
Ainsi, Oxbow est clairement la marque la plus touchées par le ralentissement de la 
consommation, pour autant les vêtements techniques destinés à la pratique du surf des neiges 
ont progressé de plus de 10 % sur l’hiver 2008/2009. 
 
 
Commentaires par zones géographiques 
 

Activité par zone géographique    
en millions d'euros S1 07/08 S1 08/09 variation 

France 73,2 76,9 + 4,6 % 
International 47,5 52,8 + 11,2 % 
Groupe Lafuma 120,7 129,4 + 7,2 % 

 
En France, l’activité est en baisse de 4,5 %. Les commerçants et les distributeurs sont en effet 
restés très prudents sur le réassort et ont préféré profiter des conditions climatiques favorables 
pour intensifier les déstockages. 
L’international poursuit sa croissance, tiré par l’Asie alors que les pays européens ont connu 
des conditions de marché équivalentes à celle de la France. La croissance de  l’activité en 
Asie s’est toutefois essoufflée en fin du second trimestre et il est probable que la fin de 
l’exercice confirme ce renversement de tendance. 
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Commentaires par circuits de distribution 
 

Activité par circuits distribution     
en millions d'euros S1 07/08 S1 08/09 variation 

Wholesale 102,2 107,1 +   4,8 % 
Retail 18,5 22,3 + 20,6 % 
Groupe Lafuma 120,7 129,4 +   7,2 % 

 
L’activité retail progresse fortement à l’International (+ 45 %) comme en France (+12,2 %). 
Cette évolution montre que le travail de repositionnement des marques et des collections est 
globalement bien accueilli par le public et que le Groupe a un véritable potentiel de croissance 
à moyen terme dans l’activité retail. 
 
En France, le dynamisme commercial est porté par les boutiques Lafuma qui progressent de 
15 %, les sites de vente par internet sous marques Oxbow, Lafuma ou Eider et enfin les 
magasins d’usine (outlet). 
Le réseau des boutiques Oxbow, plus orienté vers la mode et le prêt-à-porter résiste bien dans 
un contexte particulièrement difficile (-1,6 %). 
 
 
 
Des performances semestrielles au 31 mars 2009 marquées par les actions de déstockage 
et la baisse d’activité 
 
 
Groupe LAFUMA 
(millions d’euros) 

31/03/2009 
 

31/03/2008 
 

Chiffre d’affaires 129.6 120.6 
Marge Brute 68.7 67.3 
EBITDA 1.8 4.5 
Résultat opérationnel courant  (3.1) 0.7 
Résultat opérationnel 0.4 0.8 
Coût de l’endettement financier net (3.4) (2.6) 
Résultat net, part du groupe (3.2) (0.7) 
 
Les performances semestrielles font apparaître une perte de 3,2 millions d’euros contre une 
perte de 0,7 million d’euros au cours du premier semestre de l’exercice 2007/2008. 
 
Ces médiocres performances sont la conséquence de plusieurs facteurs : 

- un environnement économique difficile qui se traduit par des chiffres d’affaires en 
baisse, 

- une renforcement du dollar sur la période qui n’a pas permis de dégager des profits 
de change de même niveau qu’au premier semestre de l’exercice précédent. 

- des actions commerciales fortes visant à déstocker les produits issus des 
collections des saisons précédentes avec une incidence négative sur la marge, 

- enfin l’intégration de l’activité d’Eider sur le semestre qui reste déficitaire sur la 
période en raison de la forte saisonnalité de cette société. 
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Une baisse de marge brute qui cache une amélioration sous-jacente 
L’incidence de ces différents éléments sur la marge brute se chiffre de la façon suivante : 
 

En milliers d’euros 2009 
Intégration 

Eider 

Diminution 
des profits 
de change  

Incidence 
déstockages°  

2009 
retraité 2008 

Chiffre d'affaires 129.6 13.5  2.9 113.3 120.6 
Achats consommés (60.9) (9.0) 1.0 (3.2) (49.7) (53.3) 
Marge brute 68.7 4.5 1.0 (0.3) 63 .5 67.3 
Taux de marge 53,0% 33,2%  -10,6% 56,1% 55,8% 
° hors déstockages Eider inclus dans les comptes de cette société 
 
Le niveau relativement faible de la marge brute Eider est liée aux mesures de liquidation de 
certains stocks, notamment de matières premières. Il est aggravé par l’incidence technique 
dans les comptes de la baisse des stocks avec une intégration moindre des frais généraux. 
L’incidence s’élève à 0,85 million d’euros sur la période. Notons que ce dernier point se 
traduit au bilan par une réduction plus forte des stocks et n’a pas d’incidence en trésorerie. 
 
Les profits de change dans le cadre de la couverture des achats en dollars s’étaient élevés à 
1,5 million d’euros sur le premier semestre 2008 contre 0,5 million d’euros sur le premier 
semestre 2009. Le Groupe met en place pour chaque saison des couvertures de change afin de 
défendre le cours budget tout en essayant de profiter en partie d’une baisse du dollar. Sur le 
premier semestre 2009, le Groupe a du faire face à un net renforcement du dollar qui ne lui a 
pas permis de dégager des profits de change comme au cours de l’exercice précédent. 
 
Les mesures de déstockage ont principalement concerné les marques Oxbow, Lafuma, Le 
Chameau et Ober. Il s’agissait d’articles  des saisons précédentes difficiles à écouler dans des 
délais raisonnables à travers le réseau des magasins d’usine. La perte de 308 milliers d’euros 
reste limitée, elle valide en grande partie la politique de provisions du Groupe. 
 
Lorsqu’on analyse les comptes 2009 retraités de ces incidences non-récurrentes, on constate 
alors que la marge brute est en amélioration pour atteindre 56,1 %, niveau historiquement le 
plus élevé dans le Groupe pour des comptes semestriels. Cette évolution favorable est liée à 
l’amélioration progressive du mix-produits et au développement de l’activité retail. 
 
 
Un mouvement de baisse des charges bien engagé 
 
En ce qui concerne les charges d’exploitation, le Groupe a lancé plusieurs actions destinées à 
mieux les maîtriser  dans ce contexte difficile. Ces actions ont déjà une incidence sur le 
compte de résultats. Ainsi, hors Eider : 

- les charges externes sont quasiment stables avec une progression limitée à 1,0 % 
- et les frais de personnel enregistrent une baisse de 3,7 %. 

Compte tenu du délai nécessaire pour profiter pleinement de ces mesures d’économie, le 
Groupe attend une évolution plus significative encore sur le second semestre. 
 
Lorsqu’on regarde les comptes analytiques, l’amélioration des charges d’exploitation apparaît 
clairement. Cette évolution est cependant masquée par les charges exceptionnelles retraitées 
en partie en opérations courantes dans le cadre des normes IFRS. 
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 Comptes hors Eider 31/03/2008 31/03/2009 
Chiffre d'affaires 120,9 117,9 
Marge sur coûts variables 52,6 48,7 
Taux de marge 43,5% 41,4% 
Frais d'exploitation (51,2) (49,2) 
Résultat d'exploitation 1,4 (0,5) 
Cession Millet (net)   5,6 
Autres exceptionnels (0,4) (3,5) 
Participation (0,3) (0,7) 
Résultat opérationnel 0,8 1,0 

 
 
 
Le résultat opérationnel reste positif grâce à la plus-value de cession sur Millet en Corée 
 
Au total, le résultat opérationnel courant affiche une perte de 3,1 millions d’euros lié tant à la 
conjoncture difficile qu’à l’incidence des mesures prises pour restaurer à terme la rentabilité. 
 
Les autres produits et charges opérationnels s’élèvent à 3,4 millions d’euros qui se 
répartissent de la façon suivante : 
 

 (en millions d’euros) Montant 
Cession Millet en Corée (net) (1) 4,8 
Frais réorganisation des financements (0,7) 
Rachat carte  (0,4) 
Restructurations (0,3) 
Total 3,4 

(1) Plus-value nette de la participation des salariés. 
 
La cession de la marque Millet en Corée s’élève à 5,8 millions d’euros. Le montant net de 
cession ressort à 4,8 millions d’euros compte tenu d’un prix de revient limité de 0,2 million 
d’euros et de l’imputation d’une participation des salariés de 0,7 million d’euros. Compte tenu 
du caractère exceptionnel de cette participation qui est intégralement liée à cette opération de 
cession, nous avons estimé logique sur le plan de l’analyse de la rattaché au produit de cession. 
 
 
Les frais de réorganisation des financements s’élèvent au total à près de 1,0 million d’euros. 
Ceux-ci ont été éclatés en fonction de leur nature et de leur objet : seul les dépenses ayant un 
caractère utilisable dans le cadre de l’exploitation courante et qui auraient pu être engagées en 
dehors de toute négociation bancaire sont conservés en opération courante, le solde étant 
affecté en autres charges opérationnelles. 
 
Le résultat opérationnel ressort bénéficiaire pour un montant de 0,4 million d’euros, proche de 
celui du premier semestre de l’exercice précédent. 
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La répartition de la performance opérationnelle par pôle est la suivante : 
 

(en millions d'euros) 31/03/2008 31/03/2009 
Grand Outdoor (2,3) (3,4) 
Surf 2,3 (0,3) 
Country (0,3) (0,5) 
Montagne, hors Eider 1,1 5,3 
ROP à périmètre comparable 0,8 1,2 
Eider   (0,8) 
Résultat opérationnel 0,8  0,4 

 
Parmi les différents pôles, la baisse est plus marquée sur le pôle Surf et dans une moindre 
mesure le pôle Grand Outdoor alors que le pôle Country résiste plutôt bien et que le pôle 
Montagne bénéficie de la plus-value de cession de la marque Millet en Corée. 
 
Une perte semestrielle qui ne traduit pas encore l’incidence des mesures de redressement 
 
Le résultat financier passe de 2,6 millions d’euros à 3,1 millions d’euros. Celui-ci est 
influencé par trois tendances : 

- une baisse des taux d’intérêts à partir du début de l’année 2009, 
- une hausse des besoins de financement en raison de l’intégration de Eider et des 

besoins liés à l’activité, 
- une hausse des marges bancaires qui ne permettent de profiter en totalité de la 

baisse des taux d’intérêt. 
 
Enfin, outre la constatation d’un impôt différé actif au titre des pertes fiscales du semestre, 
Les comptes font apparaître des pertes de sociétés intégrées par mise en équivalence pour un 
montant de 0,6 million d’euros. Il s’agit principalement de la filiale anglaise LLC dont 
l’évolution de la gouvernance a amené le Groupe a modifier la méthode d’intégration pour 
passer d’une intégration globale à une intégration par mise en équivalence. 
 
 
Au total, les comptes consolidés font apparaître une perte de 3,1 millions d’euros contre une 
perte de 0,7 million d’euros au cours du premier semestre de l’exercice précédent. Si le 
premier semestre est traditionnellement un semestre moins important en termes de 
performances que le second, il n’est pas logique de dégager des pertes au 31 mars et le 
Groupe doit poursuivre ses actions de redressement pour retrouver des niveaux de 
performances cohérents pour le secteur de l’outdoor. 
 
 
 
Une politique centrée sur une meilleure maîtrise du besoin en fonds de roulement 
 
Le Groupe a la volonté de réduire son besoin en fonds de roulement. Cela concerne plus 
particulièrement les stocks et le crédit client alors que le délai de règlement fournisseurs s’est 
réduit avec l’application de la loi LME en France. 
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Un mouvement de baisse des stocks bien engagé 
 
Grâce aux actions de sensibilisation des équipes et aux opérations de déstockage, le Groupe a 
entamé un mouvement de baisse des stocks. Celui-ci est encore insuffisant et il doit être 
poursuivi sur les mois qui viennent pour véritablement parvenir à des résultats tangibles. 
 
Par rapport au 31 mars 2008, les stocks (hors Eider) ont baissé de 1 million d’euros pour 
passer de 74,4 millions à 73,3 millions d’euros. Cette baisse d’apparence modeste cache en 
réalité un mouvement de plus grande ampleur lorsqu’on regarde l’évolution des stocks au 
mois le mois depuis le début de l’exercice. En effet, à fin octobre 2008, le niveau des stocks 
était supérieur de près de 10 millions d’euros à celui de fin octobre 2007. La variation sur la 
période est donc nettement plus importante. 
 
 
Une gestion du poste client plus exigeante 
 
Concernant le poste client, une attention plus particulière est désormais portée sur le 
règlement clients. 
En France, le suivi client amène peu de retard dans les règlements. L’action porte sur la 
réduction des délais de règlement négocié. La mise en place de la loi LME sur les délais de 
règlement amène d’ores et déjà une première évolution mais qui sera plus importante sur la 
fin de l’année avec l’application des nouveaux délais de paiement sur la campagne d’hiver. En 
effet la campagne d’été 2009 ayant fait l’objet de commandes en 2008, la LME ne lui était pas 
applicable. 
En Europe en revanche, le Groupe doit composer avec des délais de règlement 
particulièrement élevés dans les pays du sud et des solvabilités limitées sur les importateurs 
d’Europe Centrale. La gestion des délais de paiement est donc rendue plus difficile dans le 
contexte économique actuel. 
 
 
 
 
Une priorité, la réduction de l’endettement 
 
On constate que le Groupe est arrivé à maîtriser sa structure financière malgré les pertes 
d’exploitation puisque le ratio dette nette sur capitaux propres s’élève au 31 mars 2009 à 89 % 
alors qu’il était de 86 % au 31 mars 2008. 
 
Cette quasi-stabilisation de la dette marque une première étape mais qui doit être confirmée 
par une réduction progressive de la dette financière. 
 
Un réaménagement de la dette qui soulage les besoins immédiats du Groupe 
 
Afin de poursuivre sa stratégie de désendettement sur le long terme, le Groupe a renégocier 
l’ensemble de sa dette à moyen terme dans le but d’avoir une meilleure adéquation entre les 
échéances de remboursements et les capacités de remboursement du Groupe. Ces accords 
prévoient notamment l’amortissement du financement syndiqué de 46 millions d’euros en  
échéances semestrielles de 5 millions d’euros chacune à fin décembre et fin juin de chaque 
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année à compter du 31 décembre 2009. Par ailleurs les autres financements à moyen terme 
voient leurs échéances d’amortissement décalées d’un an. 
Grâce à ces accords, le Groupe bénéficie d’une période d’un an sans échéances pour rétablir 
sa profitabilité et la génération de cash. Il remboursera ensuite sa dette selon un rythme qui 
correspond mieux à son cycle de trésorerie. 
 
Une augmentation de capital qui conforte la structure financière 
 
Au mois d’avril, le Groupe a lancé une augmentation de capital de 10,4 millions d’euros. 
Cette opération a pour but dans un premier temps de conforter la structure financière puis 
permettra dans un second temps d’assurer au Groupe les moyens de son développement 
stratégique à long terme. 
L’opération a été réalisée par augmentation de capital avec maintien du droit préférentiel de 
souscription et a été souscrite à plus de 60 % par les actionnaires de la société qui ont ainsi 
marqué leur confiance dans le potentiel de redressement du Groupe. 
A l’occasion de cette opération, la Caisse des Dépôts par le biais de sa filiale CDC Entreprises 
a pris une participation de 14,6 % au capital de la société pour devenir un des principaux 
actionnaires du Groupe. 
 
Principales transactions entre les parties liées 
 
Les transactions entre parties liées sont décrites dans l’annexe aux comptes semestriels. (note 
18). Elles comprennent les transactions entre entreprises associées et les transactions avec les 
sociétés ayant une incidence notable sur le Groupe Lafuma. 
 
Principaux risques et principales incertitudes  pour les six mois restant de l’exercice 
 
Concernant les facteurs de risques, le lecteur est invité à se reporter au document de référence 
déposé auprès de l’Autorité des Marchés Financiers le 12.03.2009 sous le numéro D-09.0115 
(pages 21-22) et à son actualisation en date du 29.04.2009 (note 7.7). 
 
Concernant les principales incertitudes sur le second semestre, le Groupe enregistre à la date 
de publication du présent rapport un carnet de commandes en baisse, notamment sur les 
marques Lafuma, Eider et surtout sur la marque Oxbow. En revanche les marques Millet et Le 
Chameau résistent bien malgré la conjoncture déprimée.  
Dans ce contexte, le chiffre d’affaires du second semestre affichera une dégradation dont il est 
encore difficile de prévoir l’ampleur, d’autant plus que l’activité retail qui était restée 
dynamique sur le premier semestre connaît actuellement une phase de ralentissement. 
L’incertitude sur l’évolution du chiffre d’affaires pèse sur les perspectives de résultats annuels 
alors que, a contrario, le Groupe est engagé dans un mouvement de réduction de charges qui 
devrait s’accélérer sur le second semestre. 



Commentaires sur les performances au 31/03/2009 

9/9 

 
 
Conclusion : une restructuration encourageante pour le second semestre  
 
Au cours de ce premier semestre 2009, le Groupe aura engagé l’ensemble des actions 
prioritaires qu’il s’était fixé et a même déjà réalisé certains de ses objectifs : 

- le mouvement de baisse du stock et de maîtrise du besoin en fonds de roulement, 
même s’il est encore timide, est désormais bien engagé ; 

- une première cession d’actif significatif, bien que non-stratégique a été réalisé, 
d’autres cessions du même type pourraient intervenir, 

- la renégociation de la dette est achevée 
- et le renforcement des capitaux propres par le biais de l’augmentation de capital est 

réalisé. 
 
Le Groupe entend poursuivre ses actions et mettre en œuvre sur le second semestre 
l’ensemble de conditions qui lui permettront de rebondir sur l’exercice 2009/2010. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 









































 
 
 
 
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 
 Président-Directeur Général 
 
 




