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Commentaires sur les résultats semestriels 
 
 
Depuis fin 2008, le Groupe Lafuma a engagé une réorganisation stratégique et fonctionnelle 
dans un contexte général défavorable de crises économique et financière. 
 
Cette réorganisation se décompose en trois étapes : 

- une restructuration financière avec la signature d’un protocole d’accord avec les 
banques du Groupe, une augmentation de capital et des cessions d’actifs. Réalisée 
au cours de l’exercice 2009, cette étape est pratiquement achevée. 

- Un plan de  réorganisation interne afin de retrouver une rentabilité d’exploitation 
et réduire les capitaux employés. Cette étape est en cours. 

- Une relance de la dynamique commerciale de chaque marque dans le but de 
retrouver une croissance rentable en France comme à l’international. Ce 
repositionnement avance et devrait faire sentir ses premiers effets à compter de 
l’hiver 2010. 

 
Malgré la baisse de chiffre d’affaires, les comptes du premier semestre 2010 sont 
particulièrement encourageants en mettant en évidence : 

- un retour à une performance d’exploitation positive, 
- une nette réduction du besoin en fonds de roulement, 
- et une diminution sensible de la dette financière. 

 
 
Un chiffre d’affaire semestriel au 31 mars 2010 en baisse de 6,5 % 
 
Le chiffre d’affaires consolidé du groupe Lafuma est en baisse de 6,5 % sur le premier 
semestre de l’exercice 2010. A change constant, la baisse s’établit à 5,7 %. 
 
En revanche à change et activité constante (il n’y a pas de variation de périmètre sur le 
semestre), la baisse est alors réduite à 4,1 %. 
Par activité constante, nous entendons à nombre de magasins constants, c’est-à-dire en 
excluant sur 2009 l’activité de MSA, partenaire d’Oxbow qui a été cédé à un groupement, 
et hors royalties Corée, les marques Lafuma, Millet et Eider ayant été cédées dans ce pays au 
cours de l’exercice précédent. Ces royalties s’élevaient à 0,9 million d’euros sur le premier 
semestre 2009. 
 
Plus généralement, la réduction du chiffre d’affaires appelle les commentaires suivants : 
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- la baisse d’activité était anticipée et annoncée. Elle correspond aux commandes 
passées l’été dernier dans un environnement conjoncturel déprimé avec baisse de 
la consommation textile. 

 
- Le groupe résiste mieux dans les zones géographiques où il est bien implanté tant 

pour des raisons de choix stratégique que pour des raisons liées à sa faible part de 
marché dans certains pays qui l’expose plus facilement à des déréférencements 

- Une partie de la baisse d’activité correspond à une volonté de recentrage, que ce 
soit des recentrages produits, pays et clients. 

  
Commentaires par pôles 
 

Activité par pôle    

en millions d’euros S1 08/09 S1 09/10 variation 
Pôle Grand Outdoor - Lafuma 47,4 42,0 - 11,5 % 
Pôle Country - Le Chameau 12,3 9,9 - 19,9 % 
Pôle Surf – Oxbow 33,0 31,8 -   3,6 % 
Pôle Montagne - Millet, Eider 36,9 37,6 +  2,0 % 
Groupe Lafuma 129,6 121,3 -  6,5 % 

 
Le pôle Grand Outdoor poursuit sa réorganisation qui passe par un réaménagement de sa 
clientèle.  
L’activité d’Ober baisse de 30 % suite à la perte de ses deux principaux clients qui l’amène à 
renouveler sa clientèle en privilégiant la grande distribution au détriment des boutiques 
spécialisées. 
L’activité outdoor Lafuma baisse de 12 % en raison de la faiblesse du chiffre d’affaires textile 
et du quasi-arrêt de l’activité marchés spéciaux (2,0 millions d’euros de chiffre d’affaires), 
peu rentable. Cette activité est en reconstruction sur de nouvelles bases. 
En revanche, le département mobilier retrouve la croissance avec une progression de plus de 
13 % sur le premier semestre. 
La tendance globale du pôle Grand Outdoor devrait néanmoins rester négative sur l’exercice. 

 
La baisse du pôle country est due à plusieurs éléments : 

- Un effet de base sur le T1 2009 lié à des livraisons tardives en raison du démarrage 
de l’unité marocaine. 

- Une forte baisse de l’activité sur l’Angleterre (-35 %) en raison de la faiblesse de la 
livre sterling  et de la réorganisation de notre partenaire distributeur  

- Des lancements produits avec constitution de stocks de base chez les clients au cours 
de l’exercice 2009 alors qu’il n’y en a pas eu sur le premier semestre 2010 
Sur l’ensemble de l’exercice, la baisse d’activité devrait plutôt se situer autour de 10 %. 

 
Le pôle Surf a semble-t-il touché un plus bas avec la saison été 10 et constate une stabilisation 
de son carnet de commandes pour l’hiver 2010 si bien que le chiffre d’affaires du pôle Surf 
devrait être proche de l’équilibre sur l’exercice. 

 
Le pôle Montagne est le pôle le plus dynamique grâce à une bonne activité en France et le 
retour d’Eider à la croissance avec une hausse de 5 %. Les commandes hiver sont bien 
orientées, on note le retour de la marque Eider à l’international. 
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Activité par zone géographique 
 
 

Activité par zone géographique    
en millions d'euros S1 08/09 S1 09/10 variation 

France 77,2 74,4 -   3,7 % 
International 52,4 46,9 - 10,5 % 
Groupe Lafuma 129,6 121,3 - 6,5 % 

 
En ce qui concerne la répartition de l’activité par zone : 

- la résistance de la France se confirme avec -3,7 %, 
- les pays européens sont en progression sauf l’Allemagne stable et le Royaume-Uni 

en forte baisse notamment sur Le Chameau, 
- En Asie il  convient de distinguer le Japon, en progression (mais moins forte que 

l’an passé), de l’activité Hong Kong où le wholesale export est amputé d’une 
partie de son chiffre réalisé avec les franchisés Corée « pour compte » (activité à 
faible marge) alors que le retail est marqué par la fermeture programmée des 
magasins Oxbow. Enfin l’activité chinoise est actuellement perturbée par la 
constitution d’une nouvelle joint-venture avec le groupe coréen LG. Cet accord 
offre cependant un potentiel de développement rapide en associant la marque 
Lafuma à la notoriété grandissante en Chine avec un groupe asiatique déjà bien 
implanté dans le pays.  

- Dans les autres zones, l’activité diminue dans les pays à faible présence alors que 
la filiale américaine progresse fortement. 

 
Commentaires par circuits de distribution 
 

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

Wholesale 107,2 97,1 -  9,4 % 
Retail 22,4 24,2 + 7,7 % 
Groupe Lafuma 129,6 121,3 - 6,5 % 

 
L’activité retail franchit la barre symbolique de 20 % du chiffre d’affaires sur le semestre avec 
une progression de 7,7 % et même de 10 % à magasins constants. 
Cette performance se retrouve principalement le commerce internet et les outlets alors que 
l’activité boutique à magasins constants se maintient malgré une base de comparaison élevée. 
En revanche, l’activité wholesale qui reste dominante dans la répartition du chiffre d’affaires 
du Groupe reste encore fortement négative compte tenu d’une présence encore insuffisante 
dans les régions où l’activité économique est la plus dynamique. 
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Un redressement sensible des performances d’exploitation malgré la baisse d’activité 
 
 

Groupe LAFUMA 
(millions d’euros) 

31/03/2009 
 

31/03/2010 
 

Chiffre d’affaires 129.6 121,3 
Marge Brute 68.7 63,8 
Résultat opérationnel courant  (3.1) 1,0 
Résultat opérationnel 0.4 0,9 
Coût de l’endettement financier net (3.4) (2,5) 
Résultat net, part du groupe (3.2) (0,8) 

 
Après 15 mois d’une politique intense de réduction des frais d’exploitation et de maîtrise des 
stocks, les comptes semestriels du Groupe présentent au 31 mars 2010 une nette amélioration 
des performances d’exploitation par rapport à ceux de 2009, en dépit de la baisse d’activité. 
 
Le taux de marge brute reste encore pénalisé par les actions de déstockage menées par 
Oxbow, Ober et la filiale américaine. A l’inverse, les marques Lafuma et Eider n’ont plus 
d’opérations de déstockage à réaliser. 
Par ailleurs, l’évolution défavorable de l’euro par rapport au dollar depuis le début de l’année 
se traduit par une réduction des profits de change.  
Le tableau ci-dessous montre l’incidence de ces éléments sur le taux de marge brut et par 
conséquent le potentiel d’amélioration de marge sur l’exercice suivant avec la fin des 
opérations de déstockage. 
 

En milliers d’euros 2010 
Profits de 
change 

Incidence 
déstockages  

 
Frais 

généraux  
2010 

retraité 
2009 

retraité 
Chiffre d'affaires 121,3  (3,3)  118,0 126,0 
Achats consommés (57,5) (1,6) 3,2 0,5 (55,4) (60,0) 
Marge brute 63,8 (1,6) (0,1) 0,5 62,6 66,0 
Taux de marge 52,6 %    53,1 % 52,3 % 
 
On constate un potentiel d’amélioration de marge de 0,5 % alors que le taux de marge brute 
s’est amélioré de 0,8 % par rapport au semestre précédent par une amélioration du mix-
produits. 
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La réduction des charges est la caractéristique principale de l’analyse des comptes au 31 mars 
2010. Alors que ce mouvement de baisse des charges était occulté sur l’exercice précédent par 
les frais exceptionnels lié aux différentes réorganisations, celui-ci apparaît clairement sur les 
comptes du premier semestre notamment au niveau des charges externes qui baissent de 5,8 
millions d’euros (-17 %) 
L’ensemble des postes de charges externes sont concernés montrant l’efficacité de la 
réorganisation effectuée depuis un an. 
En partant de l’analyse des comptes analytiques, on peut mettre en évidence deux 
améliorations distinctes : 

- en premier lieu une légère amélioration de la marge sur coûts variables, preuve 
d’une meilleure efficacité des organisations logistiques et commerciales, 

- et en second lieu une forte réduction des charges fixes qui permet au Groupe 
d’abaisser son point mort. 

 
 Comptes au 31 mars 2009 2010 

Chiffre d'affaires 129,6 121,3 
Marge sur coûts variables 55,1 53,3 
Taux de marge 42,5 %  44,0 % 
Frais d'exploitation (56,3) (51,2) 
Résultat d'exploitation - 1,2 2,1 
Cessions marques Corée 5,4  
Eléments exceptionnels (3,1) (1,2) 
Participation 0,7  
Résultat opérationnel 0,4 0,9 

 
 
 
Au total, le Groupe affiche un résultat opérationnel courant positif de 1,0 million d’euros alors 
qu’il accusait une perte de 3,0 millions d’euros au premier semestre de l’exercice précédent. 
 
Le résultat opérationnel quant à lui progresse à 0,9 million d’euros. Rappelons que sur le 
premier semestre 2009, le Groupe avait déjà réalisé la cession de la marque Millet en Corée et 
réalisé une plus-value nette de participation des salariés de 4,7 millions d’euros. 
 
Par ailleurs, la forte réduction de l’endettement se traduit par une réduction des frais 
financiers qui s’élève à 2,5 millions d’euros sur le semestre contre 3,4 millions d’euros pour la 
même période de l’exercice précédent. 
Le Groupe affiche en définitive une perte nette de 0,7 million d’euros contre un déficit de 3,2 
millions d’euros au premier semestre 2009. 
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Une baisse significative du besoin en fonds de roulement et de l’endettement 
 
Au cours du premier semestre de l’exercice, le Groupe a poursuivi le mouvement de réduction 
des stocks et les efforts en matière de maîtrise du besoin en fonds de roulement. 
Grâce à ces actions, les stocks diminuent de 17,8 millions d’euros par rapport au premier 
semestre de l’exercice précédent.  
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Le besoin en fonds de roulement est en réduction de 11,6 millions d’euros malgré la baisse du 
crédit fournisseurs en raison de l’application de la loi LME et surtout malgré la 
déconsolidation au 31 mars 2009 du poste clients financé par affacturage pour 12,2 millions 
d’euros. 
 
Dans le même temps, la capacité d’autofinancement redevient positive pour atteindre 4,4 
millions d’euros. Le tableau de flux financiers met ainsi en évidence un excédent de trésorerie 
de 16,6 millions d’euros qui assure sans difficulté le financement des investissements, il est 
vrai fortement réduits, et le remboursement des échéances bancaires. 
La trésorerie s’améliore même de 7,6 millions d’euros et contribue à la réduction de 
l’endettement. 
 
En conséquence la tendance à la réduction de  l’endettement amorcée en septembre s’accélère 
sur le semestre avec une dette financière nette qui représente désormais à peine la moitié des 
fonds propres (ratio Fonds Propres/Dette Financière Nette de 52 %). 
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Structure financière
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Cette situation marque une étape importante dans le redressement du Groupe en réduisant les 
contraintes liées à son endettement et en simplifiant les relations avec les banques créancières. 
En effet, compte tenu de l’amélioration de la trésorerie, du retour à une capacité 
d’autofinancement positive et de la réduction du besoin en fonds de roulement qui se 
poursuivent sur le second semestre, le Groupe n’aura aucune difficulté pour assurer le 
paiement de ses échéances d’emprunts sur la période (environ 6 millions d’euros). 
 
D’ailleurs, les banques en ont pris acte et accepté de renouveler l’ensemble des lignes de 
crédit à court terme qui, dans le cadre du protocole d’accord d’avril 2009, étaient prévues à 
l’échéance du mois de juin 2010. 
 
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 2009. 
 
 
 
 
 
Conclusion et principaux risques et incertitudes pour les six mois restants de l’exercice 
 

Après plus d’un an d’actions de réorganisation, les comptes du premier semestre marquent le 
net redressement des performances grâce à une bonne maîtrise des charges, une réduction des 
stocks et une diminution significative de l’endettement. 
Cette amélioration marque une étape encore insuffisante, le résultat net restant légèrement 
déficitaire. 
Sur l’ensemble de l’exercice, la tendance devrait se poursuivre et s’amplifier avec une 
amélioration encore plus significative des performances d’exploitation qui bénéficiera 
notamment des effets des dernières actions de réorganisation et de la fin des opérations de 
déstockage à grande échelle. 
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Sur le plan financier, le Groupe doit encore respecter les covenants à la fin de l’exercice et 
notamment le ratio de levier (Dette Financière nette/ Ebitda) qui doit être inférieur à 4,5 ans. 
Au 31 mars, l’Ebitda calculé selon la formule contractuelle s’établit à 5,0 millions d’euros. 
Sachant que le second semestre d’activité dégage une performance supérieure au premier 
semestre et que la tendance à la réduction de la dette se poursuit, le Groupe reste néanmoins 
confiant dans l’atteinte de l’objectif contractuel. 
 
Dans le même temps, le Groupe se repositionne sur le plan commercial afin de relancer le 
chiffre d’affaires et de bénéficier d’un retournement de la conjoncture. 
Des signes d’amélioration sont déjà tangibles aux Etats-Unis et les activités en Asie devraient 
aussi retrouver la croissance après le repositionnement du Groupe en Chine et au Japon. 
En Europe, la bonne orientation de l’activité mobilier sur l’été 2010 marque une inversion de 
tendance. Cette inversion se retrouve pour partie sur les commandes de l’hiver 2010/2011 de 
certains pôles : les marques du pôle Montagne (Millet, Eider) sont en progression alors que 
les pôles surf (Oxbow) et Le Chameau arrivent à stabiliser leur activité. En revanche, le pôle 
Grand Outdoor (Lafuma, Ober) n’a pas terminé sa réorganisation et accuse toujours une 
baisse d’activité sur la saison prochaine avant de rebondir à compter de  l’été 2011. 
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