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1. PERSONNES RESPONSABLES 

1.1. RESPONSABLE DU DOCUMENT DE REFERENCE 
 

Monsieur Édouard HUBSCH, Président Directeur Général de MONTAIGNE FASHION GROUP, est la 

personne responsable du présent Document de Référence. 

 

Édouard HUBSCH 

MONTAIGNE FASHION GROUP 

3, place des Vosges, 75004 Paris   

Téléphone: 01 44 54 32 32 

Fax : 01 44 54 93 28 

1.2. ATTESTATION DU RESPONSABLE DU DOCUMENT DE REFERENCE 
 

« Jôatteste, apr¯s avoir pris toute mesure raisonnable ¨ cet effet, que les informations contenues dans le 

présent Document de Référence sont, à ma connaissance, conformes à la réalité et ne comportent pas 

dôomission de nature ¨ en alt®rer la port®e. 

 

Jôai obtenu des contr¹leurs l®gaux des comptes une lettre de fin de travaux, dans laquelle ils indiquent 

avoir procédé à la vérification des informations portant sur la situation financière et les comptes données 

dans le présent Document de Référence ainsi qu'à la lecture d'ensemble du Document de Référence. 

 

Les informations financières historiques présentées dans le présent Document de Référence ont fait 

l'objet de rapports des contrôleurs légaux, rapports relatifs aux comptes annuels consolidés et sociaux 

au 31 décembre 2010, au 31 décembre 2009 et au 31 décembre 2008. Ces rapports figurent au 

paragraphe 20.8.1 du présent document.  

 

Le rapport des contrôleurs légaux sur les comptes consolidés au 31 décembre 2010 contient la réserve 

suivante :  

 

« Les comptes de la société Stéréo Panda au 31 décembre 2009 inclus dans les comptes consolidés de 

lôexercice 2009 nôont pas fait lôobjet dôun audit et nôont pas ®t® arr°t®s par le Pr®sident dans le d®lai 

accordé par le tribunal de commerce de Paris soit avant le 30 septembre 2010. Cette société a été 

d®consolid®e ¨ compter de la date de sa liquidation judiciaire soit le 9 d®cembre 2010. En lôabsence 

dô®tablissement de comptes au 31 d®cembre  2010 par cette filiale, les comptes inclus dans les comptes 

consolid®s de Montaigne Fashion Group jusquô¨ la date de d®consolidation sont ceux du 31 d®cembre 

2009. » 

Le rapport des contrôleurs légaux sur les comptes consolidés au 31 décembre 2010 contient 

lôobservation suivante :  

 

« Sans remettre en cause lôopinion exprim®e ci-dessus, nous attirons votre attention sur :  

 

- La note 2.3, qui expose les conditions qui ont conduit à retenir le principe de continuité 

dôexploitation pour arr°ter les comptes au 31 d®cembre 2010 ;  

- La note 3.2 qui expose les critères retenus dans le cadre de la valorisation des marques et des 

®carts dôacquisition ;  

- Les notes 2.6 et 2.7, qui exposent les corrections dôerreurs et les changements de pr®sentation 

effectu®s sur lôexercice. » 
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Le rapport des contr¹leurs l®gaux sur les comptes sociaux au 31 d®cembre 2010 contient lôobservation 

suivante :  

 

« Sans remettre en cause lôopinion exprim®e ci-dessus, nous attirons votre attention sur :  

 

- La note 2.2, qui expose les conditions qui ont conduit à retenir le principe de continuité 

dôexploitation pour arr°ter les comptes au 31 d®cembre 2010 ;  

- La note 3.1 qui expose les critères retenus dans le cadre de la valorisation des marques et des 

fonds de commerce ;  

- Les notes 2.4 et 2.7, qui exposent les corrections dôerreurs enregistr®es sur lôexercice 2010. » 

 

Le rapport des contrôleurs légaux sur les comptes consolidés au 31 décembre 2009 contient la réserve 

suivante :  

 

« Nous vous informons émettre la réserve pour limitation suivante :  
 

 - ¨ la date dô®mission de ce rapport, les comptes sociaux au 31/12/2009 de la soci®t® STEREO 

PANDA nôont pas encore ®t® arr°t®s par son pr®sident ; cette société a déposé une requête 
auprès du Président du Tribunal de Commerce de Paris afin de proroger le délai de tenue de 
lôAssembl®e G®n®rale Ordinaire devant approuver les comptes au 30/09/2010. »  

 

 

Le rapport des contrôleurs légaux sur les comptes consolidés au 31 décembre 2008 contient la réserve 

suivante :  

 
« La Société a procédé sur la période à la reprise de la provision pour dépréciation de la marque 
REGINA RUBENS pour un montant de 500 Kú ;  
Nous formulons une réserve sur cette reprise que nous jugeons anticipée et ce malgré la 
signature dôun premier contrat de licence en date du 30 septembre 2008.  
 
Nous vous informons reprendre la réserve pour limitation émise par le commissaire aux comptes 
de la filiale consolid®e concernant la proc®dure relative ¨ lôinventaire physique des stocks de 
marchandises. » 

 

Le rapport des contrôleurs légaux sur les comptes sociaux au 31 décembre 2008 contient la réserve 

suivante :  

 
 

« La Société a procédé sur la période à la reprise de la provision pour dépréciation de la marque 
REGINA RUBENS pour un montant de 500 Kú ;  
Nous formulons une réserve sur cette reprise que nous jugeons anticipée et ce malgré la 
signature dôun premier contrat de licence en date du 30 septembre 2008. »  

 

 
 

Fait à Paris, le 03 août 2011 

Monsieur Édouard HUBSCH 

Président Directeur Général 
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2. CONTROLEURS LEGAUX DES COMPTES 

2.1. DENOMINATION DES CONTROLEURS LEGAUX DES COMPTES 

2.1.1. COMMISSAIRES AUX COMPTES TITULAIRES 
 

Monsieur Laurent Arrouasse  

346, rue Saint Honoré 

75 001 Paris 
 

Nommé par lôAssemblée Générale Ordinaire Annuelle et Extraordinaire du 30 novembre 2007 pour une 

dur®e de six exercices. Le mandat arrivera ¨ ®ch®ance ¨ lôissue de lôAssemblée Générale qui statuera 

sur les comptes de lôexercice clos le 31 d®cembre 2012. Le mandat vient en remplacement de celui 

confié précédemment à Boissière Expertise Audit.  
 

Laurent Arrouasse est membre de la Compagnie des Commissaires Aux Comptes de PARIS. 
 

Ernst & Young et Autres 

Représenté par Any Antola 

41, rue dôYbry 

92 200 Neuilly Sur Seine 
 

Nommé par lôAssemblée Générale Ordinaire Annuelle et Extraordinaire du 23 septembre 2010 pour une 

dur®e de six exercices. Le mandat arrivera ¨ ®ch®ance ¨ lôissue de lôAssemblée Générale qui statuera 

sur les comptes de lôexercice clos le 31 décembre 2015. Le mandat vient en remplacement de celui 

confié précédemment à la Société FIDUCO. (Cf §2.2) 
 

Ernst & Young et Autres est membre de la Compagnie des Commissaires Aux Comptes de 

VERSAILLES.  

2.1.2. COMMISSAIRES AUX COMPTES SUPPLEANTS 
 

Jean-Philippe Davier 

32, rue de la Boétie 

75 008 PARIS 
 

Nommé par lôAssemblée Générale Ordinaire Annuelle et Extraordinaire du 30 novembre 2007 pour une 

dur®e de six exercices. Le mandat arrivera ¨ ®ch®ance ¨ lôissue de lôAssemblée Générale qui statuera 

sur les comptes de lôexercice clos le 31 d®cembre 2012. 

 

Auditex 

11, all®e de lôArche 

92 400 Courbevoie  
 

Nomm® par lôAssemblée Générale Ordinaire Annuelle et Extraordinaire du 23 septembre 2010 pour une 

durée de six exercices. Le mandat arrivera ¨ ®ch®ance ¨ lôissue de lôAssemblée Générale Ordinaire qui 

statuera sur les comptes de lôexercice clos le 31 d®cembre 2015. 
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2.1.3. HONORAIRES DES CONTROLEURS LEGAUX DES COMPTES 

 

En Kú Laurent Arrouasse  
ERNST & YOUNG et 

Autres 
FIDUCO 

31/12/2010 31/12/2009 31/12/2010 31/12/2009 

Honoraires 
MONTANT 

HT 
% 

MONTANT 
HT 

% 
MONTANT 

HT % 
MONTANT 

HT 
% 

AUDIT         

Commissariat aux comptes, 
certification, examen des comptes 
individuels et consolidés : 

        

Emetteur (société mère) 20 100% 15 100% 20 100% 15 100% 

Filiales intégrées globalement 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 

         

Autres diligences et prestations 
directement liées à la mission du 
commissaire aux comptes : 

        

Emetteur 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 

Filiales intégrées globalement 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 

TOTAL AUDIT (I) 20 100% 15 100% 20 100% 15 100% 

         

AUTRES PRESTATIONS RENDUES 
PAR LES RESEAUX AUX FILIALES 
INTEGREES GLOBALEMENT 

        

Juridique, fiscal et social 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 

Autres 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 

TOTAL AUTRES PRESTATIONS (II) 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 

TOTAL GENERAL (I+II) 20 100% 15 100% 20 100% 15 100% 

2.2. CONTROLEURS LEGAUX AYANT DEMISSIONNE, AYANT ETE 
ECARTES OU NôAYANT PAS ETE RENOUVELES 

 

Durant la période couverte par les informations financi¯res historiques, il nôy a pas eu de d®mission ou 

de révocation de contrôleurs légaux. Les mandats de commissariat aux comptes confié à FIDUCO, en 

qualité de commissaire aux comptes titulaire, et à Monsieur Franck Elbase, en qualité de commissaire 

aux comptes suppl®ant, nôont pas ®t® renouvel®s ¨ lôissue de lôAssemblée Générale Ordinaire Annuelle 

et Extraordinaire du 23 septembre 2010. 

 

Les mandats de commissariat aux comptes confié à Boissière Expertise Audit, en qualité de 

commissaire aux comptes titulaire, et à Monsieur Pierre Kuperberg, en qualité de commissaire aux 

comptes suppl®ant, nôont pas ®t® renouvel®s ¨ lôissue de lôAssemblée Générale Ordinaire Annuelle et 

Extraordinaire du 30 novembre 2007.  
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3. INFORMATIONS FINANCIERES SELECTIONNEES 

3.1. INFORMATIONS FINANCIERES RESUMEES 
 

Á Informations financières annuelles résumées ï données consolidées 

 

Les chiffres ci-dessous présentés sont identiques à ceux publiés dans les comptes consolidés aux 31 

décembre 2010, 2009 et 2008 (données IFRS).  

 

Compte de r®sultat (en Kú) 2010 
2009  

Données corrigées 
2009 

Données publiées* 
2008 

Chiffre dôaffaires 2 427 3 595 3 513 3 408 

Croissance du chiffre dôaffaires -30,9% 5,5% 3,1% -47,6% 

Résultat dôexploitation  -2 845 -2 881 -3 314 -94 

Marge dôexploitation N/A N/A N/A N/A 

Co¾t de lôendettement financier 
net 

-42 -192 n.c. n.c. 

Autres produits et charges 
financières 

1 799 -589 -183 -144 

Impôts sur les résultats 11 7 7 2 

Résultat net  -1 076 -3 669 -3 504 -239 

Marge nette N/A N/A N/A N/A 

 

Bilan  - actif (en Kú) 31/12/2010 
31/12/2009 

Données corrigées 
31/12/2009* 

Données publiées 
31/12/2008 

Immobilisations incorporelles 2 167 2 998 3 031 3 043 

Immobilisations corporelles 93 180 180 306 

Immobilisations financières 122 176 3 580 

Autres actifs non courants 259 - 173 182 

Total actifs non courants 2 642 3 354 3 387 4 111 

Stocks et en-cours 459 585 753 1 245 

Créances clients 310 420 391 407 

Trésorerie et équivalent de 
trésorerie 

328 82 82 56 

Autres actifs courants 657 488 608 541 

Total actifs courants 1 754 1 575 1 834 2 249 

Total actif 4 395 4 929 5 221 6 361 

 

Bilan  - passif (en Kú) 31/12/2010 
31/12/2009 

Données corrigées 
31/12/2009 

Données publiées* 
31/12/2008 

Total capitaux propres -1 061 -2 163 -1 872 886 

Emprunts et dettes financières à 
long terme 

811 828 828 465 

Autres passifs  
non courants 

2 661 636 636 120 

Total passifs non courants 3 472 1 464 1 464 586 

Fournisseurs 1 094 2 414 2 414 1 618 

Autres passifs et dettes courants 891 3 214 3 214 3 271 

Total passifs courants 1 985 5 628 5 628 4 889 

Total passif 4 395 4 929 5 221 6 361 

 

* Les comptes consolid®s 2009 ont fait lôobjet de corrections pr®sent®es dans le chapitre 20 du présent 

Document de Référence.   
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Tableau de flux de tr®sorerie (en Kú) 2010 2009 2008 

Flux de trésorerie provenant des activités opérationnelles avant variation 
du besoin en fonds de roulement 

-1 567 -2 174 -2 255 

Variation du besoin en fonds de roulement dôexploitation 672 1 545 -2 

Impôts sur les résultats payés - - - 

Flux de trésorerie net provenant des activités opérationnelles -895 -629 -2 257 

Flux de tr®sorerie provenant des activit®s dôinvestissement -224 146 1 685 

Flux de trésorerie provenant des activités de financement 1 349 886 270 

Variation de trésorerie 230 403 -302 

Tr®sorerie dôouverture -38 -441 -139 

Trésorerie de clôture 192 -38 -441 

dont soldes créditeurs de banque figurant au passif du bilan dans la rubrique 
"Passifs financiers courants" 

136 120  

Variation de trésorerie 230 403 -302 

 

Á Activit® de lôexercice 2010 (1
er

 janvier 2010 ï 31 décembre 2010) 

 
Au titre de lôexercice clos le 31 d®cembre 2010, le chiffre d'affaires consolid® de la Société ressort en 
baisse de 1 168 Kú par rapport ¨ l'exercice pr®c®dent. Le chiffre dôaffaires sô®tablit ¨ 2 427 Kú en 2010 
contre 3 595 Kú au titre de lôexercice pr®c®dent, en données corrigées.  
 
La diminution du chiffre dôaffaires r®sulte ¨ la fois de la crise ®conomique dans le secteur, du contexte 
de redressement judiciaire de la société, de la perte de certains clients multi-marques et aussi de la 
d®consolidation de la filiale St®r®o Panda (578 Kú en 2009).  
 
Le chiffre d'affaires consolidé est uniquement composé du chiffre d'affaires réalisé par MONTAIGNE 

FASHION GROUP.  
 
La marge brute globale consolid®e est stable ¨ 51% du chiffre dôaffaires.  
 
Les d®penses op®rationnelles ont pu °tre r®duites sur lôann®e 2010 (fermeture du magasin de St 
Barthélémy, départs non remplacés et licenciement de plusieurs salariés, réduction des frais de 
collection) pour °tre port®es de 2 327 Kú en 2009 ¨ 1 848 Kú en 2010. Lôeffectif ¨ p®rim¯tre constant 
sô®l¯ve ¨ 18 personnes.  
 
Les dotations aux provisions enregistrent une charge non récurrente liée à la dépréciation du droit au 
bail de St Barthél®my et de la marque R®gina Rubens ¨ hauteur de 0,7 Mú.  
 
Lôexercice clos le 31 d®cembre 2010 se solde donc par un r®sultat op®rationnel courant consolidé 
déficitaire à hauteur de (2 838) Kú contre (2 772) Kú ¨ la cl¹ture de lôexercice pr®c®dent (en données 
publiées).  
 
Les autres produits et charges financiers int¯grent les impacts de lôactualisation des dettes ®tal®es sur 
10 ans dans le cadre de lôhomologation du plan de continuation d®crite ci-dessous ainsi que de la 
réduction de la créance en compte courant d®tenue par la soci®t® Jekiti Mar Capital (1,34 Mú) dans le 
cadre de lôaugmentation de capital approuv®e par lôassembl®e g®n®rale extraordinaire du 5 octobre 
2010 et conformément à l'article L. 626-17 du Code de Commerce. Rapport Financier Annuel ï exercice 
clos le 31 décembre 2010. 
 
Les capitaux propres consolidés au titre de l'exercice clos le 31 décembre 2010 sont négatifs à hauteur 
de 1 061 Kú. Au 31 d®cembre 2010, lôendettement financier net sô®l¯ve ¨ 592 Kú (contre 3 313 Kú au 31 
décembre 2009 et 3 214 Kú au 31 d®cembre 2008 en données publiées).  
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3.2. INFORMATIONS FINANCIERES DES PERIODES INTERMEDIAIRES 
 

Á Chiffre dôaffaires du premier trimestre de lôexercice en cours (exercice 2011 - clôture au 31 

décembre 2011) 

 

Chiffre dôaffaires  (Kú)  

Données non auditées  2011 2010 

1
er

 trimestre  (1
er

 janvier au 31 mars)  839,0 1 113 

 

 

 

Á Activit® du premier trimestre de lôexercice 2010/2011 (clôture au 31 décembre 2011) 

 

Au 31 mars 2011, le chiffre dôaffaires sô®l¯ve ¨ 839,0 Kú, contre 1 113,0 Kú en 2010, soit un repli de 

24,6% par rapport à la même période en 2010.  

 

3.3. INFORMATIONS BOURSIERES SELECTIONNEES 
 

MONTAIGNE FASHION GROUP a réalisé son introduction en bourse en 1998. 

 

Les actions MONTAIGNE FASHION sont cotées sur NYSE EURONEXT PARIS (compartiment C) sous 

le code ISIN FR0004048734 et le code Mnémonique MFG.  
 

Á Evolution du cours de lôaction MONTAIGNE FASHION 

 

Evolution du cours de lôaction et des volumes ®chang®s 

Source : Datastream (Janvier 2007 - Juin 2011)  
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Á Autres informations boursières (présentation par exercice - données en fin de mois : 

dernier jour du mois dô®changes de titres de la Société) 
Source : Reuters, Euronext 

 

Mois 
Ouverture 
(ú) 

Plus haut 
(ú) 

Plus bas 
(ú) 

Clôture 
(ú) 

Janvier 2007 0,98 0,98 0,98 0,98 

Février 2007 0,98 0,98 0,97 0,97 

Mars 2007 1,03 1,03 1,02 1,02 

Avril 2007 1,12 1,12 1,11 1,11 

Mai 2007 1,57 1,57 1,42 1,42 

Juin 2007 1,36 1,36 1,36 1,36 

Juillet 2007 1,17 1,18 1,17 1,18 

Août 2007 1,07 1,07 1,07 1,07 

Septembre 2007 0,90 0,91 0,90 0,91 

Octobre 2007 0,81 0,81 0,80 0,80 

Novembre 2007 0,88 0,88 0,88 0,88 

Décembre 2007 0,74 0,74 0,74 0,74 

Janvier 2008 0,47 0,47 0,47 0,47 

Février 2008 0,41 0,48 0,41 0,47 

Mars 2008 0,57 0,60 0,56 0,57 

Avril 2008 0,59 0,59 0,56 0,56 

Mai 2008 0,74 0,74 0,68 0,68 

Juin 2008 0,50 0,51 0,48 0,51 

Juillet 2008 0,46 0,46 0,46 0,46 

Août-08 0,50 0,52 0,49 0,52 

Septembre-08 0,35 0,36 0,33 0,36 

Octobre-08 0,20 0,20 0,20 0,20 

Novembre-08 0,16 0,17 0,16 0,16 

Décembre-08 0,16 0,17 0,15 0,16 

Janvier-09 0,16 0,16 0,15 0,15 

Février-09 0,14 0,15 0,13 0,14 

Mars-09 0,13 0,15 0,13 0,15 

Avril-09 0,21 0,21 0,19 0,20 

Mai-09 0,20 0,24 0,19 0,22 

Juin-09 0,16 0,17 0,16 0,17 

Juillet-09 0,15 0,17 0,14 0,17 

Août-09 0,11 0,15 0,11 0,15 

Septembre-09 0,19 0,20 0,19 0,19 

Octobre-09 0,45 0,58 0,44 0,50 

Novembre-09 0,55 0,57 0,52 0,52 

Décembre-09 0,38 0,38 0,37 0,38 

Janvier-10 0,42 0,42 0,41 0,42 

Février-10 0,37 0,37 0,32 0,34 

Mars-10 0,37 0,39 0,36 0,37 

Avril-10 0,40 0,41 0,40 0,41 

Mai-10 0,33 0,35 0,29 0,32 

Juin-10 0,38 0,38 0,36 0,38 

Juillet-10 0,36 0,37 0,35 0,36 

Août-10 0,31 0,33 0,31 0,32 

Septembre-10 0,34 0,34 0,32 0,33 

Octobre-10 0,41 0,41 0,40 0,40 

Novembre-10 0,36 0,37 0,36 0,37 

Décembre-10 0,31 0,33 0,31 0,33 

Janvier-11 0,35 0,35 0,33 0,34 

Février-11 0,33 0,33 0,30 0,32 

Mars-11 0,27 0,28 0,26 0,27 

Avril 2011 0,27 0,28 0,27 0,27 

Mai 2011 0,28 0,29 0,27 0,29 

Juin 2011 0,28 0,29 0,28 0,28 

Juillet 2011 0,26 0,28 0,26 0,28 

 

  



MONTAIGNE FASHION GROUP  Document de Référence 2010  Page 14 sur 222 
  

Au cours des trois derniers exercices de la Société, le cours de bourse a été suspendu aux dates 

suivantes :  

 - 14 juin 2011 au 11 juillet 2011 ;  

 - 14 octobre 2010 au 18 octobre 2010 ;  

 - 25 juin 2010 au 21 juillet 2010 ;  

 - 15 octobre 2009 au 26 octobre 2009 ;  

 - 13 juillet 2009 au 28 août 2009.  
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4. FACTEURS DE RISQUE 

 

 

La Société a procédé à une revue des risques qui pourraient avoir un effet défavorable significatif sur 

son activité, sa situation financière ou ses résultats (ou sur sa capacité à réaliser ses objectifs) et 

consid¯re quôil nôy a pas dôautres risques significatifs hormis ceux pr®sent®s ci-dessous. 

 

La Soci®t® ne peut exclure, toutefois, que dôautres risques puissent se mat®rialiser ¨ lôavenir et avoir un 

effet défavorable significatif sur la Société, son activité, sa situation financière, ses résultats ou son 

développement. 

4.1. RISQUE DE CONTEXTE DôENTREPRISE EN DIFFICULTE 
 

Une procédure de redressement judiciaire a été ouverte le 25 août 2009.  

 

Fin 2009, un actionnaire de la Société, la Financière Louis David, a cédé hors marché à KRIEF GROUP 

lôint®gralit® de sa participation, soit 26,16% du capital, ainsi que son compte courant dôassoci® dôun 

montant de 2 188 810,00 euros. Le 23 août 2010, un accord est intervenu entre JEKITI MAR CAPITAL 

et KRIEF GROUP, par lequel JEKITI MAR CAPITAL apporte son soutien financier dans le cadre du plan 

de redressement par voie de continuation, et sôengage ¨ ce quôune partie du financement soit versée à 

MONTAIGNE FASHION GROUP à hauteur de 400 000,00 euros. Cet accord prévoit également quôune 

augmentation de capital sera r®alis®e afin de permettre lôentr®e au capital de la société JEKITI MAR 

CAPITAL.  

 

Suite cette augmentation de capital, approuvée par lôAssembl®e G®n®rale Extraordinaire du 5 octobre 
2010, et par jugement en date du 14 octobre 2010, le Tribunal de Commerce de Paris a homologué le 
plan de redressement par voie de continuation de la Société et a ainsi mis un terme à la procédure de 
redressement judiciaire ouverte à l'encontre de la Société en date du 25 août 2009. 
 
Le plan de redressement par voie de continuation présenté au Tribunal de Commerce de Paris à 
l'audience finale du 30 septembre 2010 était subordonné à deux conditions suspensives respectivement, 
l'adoption des résolutions à titre extraordinaire par l'Assemblée Générale des actionnaires relatives à 
l'augmentation de capital, et l'obtention auprès de l'Autorité des Marchés Financiers ("AMF") d'une 
dérogation à l'obligation de présenter une offre publique conformément à l'article 234-9-2°du règlement 
général de l'AMF. Ces deux conditions ont été levées au dernier trimestre 2010. 
 
Le plan de redressement de la soci®t® sôappuie sur un nouveau projet dôentreprise comprenant en 
substance les grands axes stratégiques suivants : 
 
- Développement du portefeuille de marques à travers une stratégie de développement multi-enseignes ; 
 
- Modification de la gestion de la chaîne logistique et en particulier la maîtrise du coût de revient en 
accélérant le processus de production ; 
 
- D®veloppement dôune distribution s®lective et dôun d®veloppement ¨ lôinternational ; et 
 
- Cr®ation dôun canal de distribution via un site Internet Marchand. 
 
Le financement de ces mesures a été partiellement couvert par un prêt de 800 000,00 euros accordé 

par la société JEKITI MAR CAPITAL (à hauteur de 600 000 euros) et par la société ASKELL-CONCORD 

EXPRESS, filiale de KRIEF GROUPG (à hauteur de 200 000 euros) préalablement à l'adoption du plan.  

 

Ces créances ont été converties en capital lors de lôAssemblée Générale Extraordinaire du 5 octobre 

2010. 
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Il a été constaté que les capitaux propres de la société sont devenus inférieurs à la moitié du capital 

social. Conform®ment aux dispositions de lôarticle L225-248 du Code de commerce, et dans le cadre 

dôune p®riode dôex®cution dôun plan de continuation par voie de redressement, la Soci®t® nôest pas 

tenue de régulariser cette situation.  

4.2.  RISQUES OPERATIONNELS 

4.2.1. RISQUES DE DEPART DE PERSONNES CLES  

 

Le succès de la Société repose en grande partie sur la qualit® et lôimplication des dirigeants, en 

particulier de Monsieur Édouard HUBSCH, Président Directeur Génaral, de Irène VANRYB, en charge 

de la création des collections, de leurs collaborateurs et de lô®quipe qui a ®t® constitu®e. La Soci®t® est 

dépendante des capacités de management et du savoir faire technique de ceux-ci. 

 

Quand bien m°me la Soci®t® viendrait ¨ perdre les services de lôun ou plusieurs collaborateur(s)- clé(s), 

elle estime quôune grande partie des t©ches effectu®es par ses dirigeants et par les collaborateurs-clés 

pourrait °tre aujourdôhui prise en charge par dôautres collaborateurs-clés. 

 

Toutefois, étant donné que le succès de la Société est notamment lié à la coopération de ses dirigeants 

et de leurs collaborateurs, elle ne peut pas garantir que le d®part ou lôindisponibilit® de lôun dôentre eux 

nôentra´nerait pour elle aucun impact n®gatif significatif. En particulier, le d®part ou lôindisponibilit® 

prolong®e dôun ou plusieurs collaborateurs-clés pourrait avoir un effet négatif non négligeable sur la 

strat®gie, les r®sultats et la situation financi¯re de la Soci®t® ainsi que sur la mise en îuvre de 

nouveaux projets nécessaires à son développement et à sa pérennité. 

 

4.2.2. RISQUES LIES A LA POLITIQUE DE CROISSANCE EXTERNE 

 

La Société envisage, dans le cadre de sa stratégie de croissance externe, de réaliser lôacquisition de 

structures existantes sur une base sélective afin de poursuivre le développement de ses activités. 

La Société ne peut garantir que les acquisitions auxquelles elle procèdera se révèleront être créatrices 

de valeur pour le Groupe. Cette strat®gie dôacquisition pourrait exiger une attention importante de la part 

de lô®quipe dirigeante ainsi que de lôinfrastructure op®rationnelle et financi¯re de la Soci®t® et requ®rir 

des capitaux importants de celle-ci.  

 

Lôacquisition dôautres soci®t®s pourrait potentiellement °tre pay®e par lô®mission de titres donnant acc¯s 

au capital de la Soci®t®. Or, toute ®mission dôactions de la Soci®t® aurait pour effet de diluer la 

participation des actionnaires existants. Ces acquisitions pourraient ®galement avoir pour effet dôaffecter 

défavorablement le résultat net de la Société et en cons®quence le b®n®fice par action, dôaccro´tre le 

niveau de lôendettement et la charge dôint®r°ts de la Soci®t® ou de lôexposer ¨ des risques comptables et 

fiscaux. Des probl¯mes dôint®gration des soci®t®s ou des actifs acquis pourraient, le cas ®ch®ant, gêner 

lôactivit® de la Soci®t®.  

 

Enfin, il nôest pas ¨ exclure que ces acquisitions fassent appara´tre des passifs, entra´nent des co¾ts 

non pr®vus et perturbent lôorganisation de la Soci®t®. 

 

MONTAIGNE FASHION GROUP a effectué en date du 02 juillet 2011 une prise de participation 

majoritaire de 100% au capital de la société BMCA, société-mère du groupe de prêt-à-porter haut de 

gamme exploitant la marque "LOLA". 

 

Il est renvoyé sur ce point au paragraphe 5.2.2 qui précise les modalités de cette acquisition.  
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4.2.3. RISQUES LIES AUX FOURNISSEURS ET SOUS-TRAITANTS 

 

La Société travaille avec un nombre limité de fournisseurs et de façonniers. En outre, la plupart de ces 

fournisseurs ont ®t® renouvel®s aux cours des derniers exercices. Il nôexiste toutefois pas de 

dépendance de la Société à ces derniers.  

Comme présenté ci-après, au cours des trois exercices observés (2008, 2009 et 2010), aucun 

fournisseur ne représente plus de 13,5% des achats.  

 

Poids des principaux fournisseurs (en % des achats) de lôexercice 2010 
Source : MONTAIGNE FASHION GROUP 

 

 

 

 

Poids des principaux fournisseurs (en % des achats) de lôexercice 2009 

Source : MONTAIGNE FASHION GROUP 

 

 
 

Poids des principaux fournisseurs (en % des achats) de lôexercice 2008 (9 mois) 
Source : MONTAIGNE FASHION GROUP 

 

 
 

 

 

4.2.4. RISQUES LIES AUX CLIENTS ET AUTRES DEBITEURS  

 

Lôactivit® de vente au d®tail au sein de la boutique du Groupe ne pr®sente pas de risques clients. En ce 

qui concerne la vente ¨ lôexport et la vente aux clients « multimarques », MONTAIGNE FASHION 

GROUP ne travaille quôavec des clients connus et demande syst®matiquement une cotation Coface, ce 

qui limite le risque dôimpay®s.  

 

      Poids des 5ers fournisseursPoids du 1er fournisseur Poids des 10ers fournisseurs

13,5%

86,5%

34,5%

65,5%

46,9%
53,1%

      Poids des 5ers fournisseursPoids du 1er fournisseur Poids des 10ers fournisseurs

9,2%

90,8%

26,3%

73,7%

38,3%

61,7%

      Poids des 5ers fournisseursPoids du 1er fournisseur Poids des 10ers fournisseurs

5,0%

95,0%

18,5%

81,5%

31,2%

68,8%
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De plus, MONTAIGNE FASHION GROUP a souscrit ¨ des contrats dôassurances avec AXA et 

EUREXEL, ainsi quô¨ un contrat dôaffacturage avec la société GE FactoFrance, permettant à la Société 

dôoptimiser la gestion de son risque clients.  

 

Le Factor assure le paiement de lôensemble des cr®ances d®finies par la Soci®t® contre subrogation par 

inscription en compte courant, le financement des créances garanties par anticipation de leur 

encaissement, la tenue des comptes des clients, leur garantie contre les défaillances financières des 

acheteurs priv®s, leur recouvrement courant et leur encaissement. En contre partie, la Soci®t® sôengage 

à transférer, exclusivement au Factor, la propriété des créances concernées. En 2010, le montant des 

cr®ances c®d®es ¨ GE FactoFrance sô®l¯ve ¨ 1 199 924,80ú.  

 

Comme présenté ci-après, au cours des trois exercices observés (2008, 2009 et 2010), aucun client ne 

représente plus de 19,7% du chiffre dôaffaires.  

 

Poids des principaux clients (en % du chiffre dôaffaires) de lôexercice 2010  

Source : MONTAIGNE FASHION GROUP 

 

 
 

Poids des principaux clients (en % du chiffre dôaffaires) de lôexercice 2009  

Source : MONTAIGNE FASHION GROUP 

 

 
 
Poids des principaux clients (en % du chiffre dôaffaires) de lôexercice 2008 (9 mois) 

Source : MONTAIGNE FASHION GROUP 

 

 
 

4.2.5. RISQUES LIES AUX CONCESSIONS DE LICENCES (« LICENSING ») 

ET AUX MARQUES 

 

Le Groupe dispose de quatre marques : Afterwork by RR, MONTAIGNE FASHION GROUP, REGINA 

RUBENS et IRENE VAN RYB.  

 

Poids du 1er client Poids des 5ers clients Poids des 10ers clients

19,7%

80,3%

28,5%

71,5%

36,8%

63,2%

Poids du 1er client Poids des 5ers clients Poids des 10ers clients

16,8%

83,2%

29,0%

71,0%

36,2%

63,8%

          Poids des 5ers clientsPoids du 1er client Poids des 10ers clients

10,3%

89,7%

23,9%

76,1%

30,4%

69,6%
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La marque REGINA RUBENS nôest plus exploit®e par la société depuis plusieurs années et ne devrait 
pas lô°tre à court terme. Cependant, la Société est en cours de négociation avec des partenaires 
commerciaux ®trangers afin de c®der les droits dôexploitation de la marque sur certains territoires 
géographiques. Une dépréciation a été comptabilisée au 31 décembre 2010 à hauteur de 559 745 euros 
afin de ramener sa valeur nette comptable à sa valeur de cession, estimée à 500 000 euros, en fonction 
des négociations en cours. 

A date du présent Document de Référence, la Société ne commercialise pas de produits sous licence et 
ne licencie pas ses marques. 

4.3. RISQUES DE LIQUIDITE 
 

Les deux actionnaires KRIEF GROUP et JEKITI MAR CAPITAL se sont engagés à assurer le 
financement de son activité courante de la soci®t® ¨ horizon 1 an apr¯s la date dôarr°t® des comptes 
2010. Cet engagement ne concerne pas le passif li® ¨ lôapprobation du plan de continuation. Ainsi, la 
Société, compte tenu des financements existants, estime ne pas être confrontée à un risque de liquidité, 
à échéance 31 décembre 2011.  
 
Par ailleurs, le Groupe, compte tenu des perspectives de développement estime ne pas être confronté à 
un risque de liquidité sur la période janvier 2012 - juillet 2012. 
 
Le pr°t ¨ porter est une industrie dont lôaspect cyclique important (deux collections par an)  expose 

davantage la Société au risque de ralentissement économique.  

 

En outre, la constante du secteur est la pr®sence dôun besoin en fonds de roulement important puisquôil 
est n®cessaire de financer les produits plusieurs mois ¨ lôavance avant dôenregistrer les premières 
ventes (importants décalages entre encaissements et décaissements).  
 
 
Par ailleurs, pour lôexercice en cours, les tissus de la collection Hiver 2011 ont été commandés dès le 

mois dôavril et la Soci®t® a pu b®n®ficier dôun paiement ¨ la livraison.  

 

Le tableau suivant représente, depuis le 1er janvier 2009, tous les flux provenant (i) des avances en 
compte courant et (ii) des augmentations de capital réalisées. (Source : Société) 

 

 
 

Sur la p®riode, les flux de tr®sorerie de financement b®n®ficiant ¨ la Soci®t® sô®l¯vent ¨ 3 560 000,0 Mú.  

 

D®tail de lôaugmentation de capital r®alis®e en septembre 2010 (Source : Société) 

 

 
 

Le plan de redressement par voie de continuation reposait en outre sur un plan d'affaires prévisionnel 
sur la période 2010-2015 qui faisait apparaître sur la période 2010-2011 un besoin de financement de 
pr¯s de 929 Kú, apr¯s paiement du premier dividende aux cr®anciers. 
 

Date Evenement Montant 

sept-10

Augmentation de capital : La prise de participation de la société 

JEKITI MAR CAPITAL résulte de l'acquisition auprès la société 

KRIEF GROUP de sa créance de 2 188 810,04 euros apportée 

pour une valeur actualisée de 840 000 euros et de la reprise par la 

société JEKITI MAR CAPITAL d'une partie du financement à 

hauteur de 400 000 euros.  

L'augmentation de capital de 2 140 000 ú a ®t® souscrite ¨ hauteur de 800 000ú en 

numéraire et ¨ hauteur de 1 340 000ú par compensation de cr®ance. Le d®tail de 

cette augmentation de capital est précisée dans le tableau ci-dessous. 

avr-11 Apport en numéraire de Askell Concord Express 200 000 ú

1er janvier 2011 - 31 juillet 2011 Apports en numéraire de JEKITI MAR CAPITAL 560 000 ú

juil-11
Acquisition de LOLA financée par une avance en compte courant 

d'associés 
2 000 000ú (montant ¨ parfaire)

Total apports en numéraire depuis janvier 2009 3 560 000,0

Souscripteurs Montant apport® (ú) Mode de souscription

Askell Concord Express 370 000 Compensation de créances

Askell Concord Express 200 000 En numéraire

JEKITI MAR CAPITAL 600 000 En numéraire

JEKITI MAR CAPITAL 840 000 Compensation de créances (actualisée)

Mme Pascale Petiet 30 000 Compensation de créances

Hoche Monceau Finance 100 000 Compensation de créances

TOTAL 2 140 000
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En application du plan de continuation, la société MONTAIGNE FASHION GROUP a proposé à ses 
créanciers un plan de remboursement aux conditions suivantes : 
 
- Remboursement de lôint®gralit® des cr®ances inf®rieures ¨ 300ú dans le mois suivant lôhomologation 
du plan de redressement par voie de continuation par le Tribunal de Commerce de Paris, dans la limite 
de 5% du passif estimé ; 
 
- Remboursement de la créance super-privil®gi®e de lôUNEDIC AGS et des dettes relevant de lôarticle L. 
622-17 du Code de commerce dans le mois suivant lôhomologation du plan par le Tribunal ; 
 
- Remboursement des autres créances vérifiées et admises par Monsieur le Juge Commissaire au choix 
des créanciers en totalité de manière progressive sur dix ans sans intérêt, le 1

er
 remboursement 

intervenant la veille de la date anniversaire de lôadoption du plan par le tribunal. 
 
Le montant de la dette (financi¯re et dôexploitation) à rembourser dans le cadre du plan de continuation 

sô®l¯ve ¨ 2 818 Kú au 31 d®cembre 2010, selon lô®ch®ancier suivant :  

 
En 2011 : 3% ;  
En 2012 : 5% ;  
De 2013 à 2018 : 10% lôan ;  
En 2019 et 2020 : 16%. 
 

Il est renvoyé, concernant la ventilation et lô®talement des dettes de la Société au 31 décembre 2010, au   

paragraphe 10.3.1 du présent Document de Référence.  

 

4.4. RISQUES DE MARCHE 

4.4.1. RISQUES DE CHANGE  

 

En 2010, le montant des ventes de MONTAIGNE FASHION GROUP en devise ®trang¯re sô®l¯ve ¨ 

59 K$ (contre 92 K$ en 2009 et 369 K$ en 2008). La société est donc faiblement exposée au risque de 

change à ce jour. 

 

En 2010, le montant des achats de la Soci®t® en devise ®trang¯re sô®l¯ve ¨ 21 K$ (contre 113 K$ en 

2009 et 276 K $ en 2008). 

 

4.4.2. RISQUES DE TAUX 

 

Les éléments concernant le risque de taux et la ventilation de lô®ch®ance des dettes se trouvent dans la 
note 11 de lôannexe aux comptes consolid®s de lôexercice 2010 (partie 20.1). 
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4.4.3. RISQUES SUR ACTIONS 

 

Au 31 décembre 2010, MONTAIGNE FASHION GROUP ne détient aucun portefeuille dôactions tierces 
ou OPCVM actions. La Société ne détient par ailleurs aucune action en propre.  

  

En Kú 
Portefeuille dôactions tierces 

ou OPCVM actions 
Portefeuille dôactions propres 

Position ¨ lôactif 0 0 

Hors bilan 0 0 

Position nette globale 0 0 

4.4.4. RISQUES HORS BILAN 

 
Les engagements hors bilan financiers sont présentés ci-dessous :  

 
 

Le fonds de commerce de second rang « Paris-Passy » a été nanti au profit des banques en garantie 
des emprunts bancaires. 
 

 

4.5. RISQUES JURIDIQUES 

4.5.1. LITIGES EN COURS ET FAITS EXCEPTIONNELS 

 

A date du présent Document de Référence, les litiges en cours sont présentés ci-après :  

 

Á Assignation en date du 16 avril 2007 devant le Tribunal de Grande Instance de Paris de 
Madame Rubens et de la soci®t® Benôz par la Soci®t® pour inex®cution de Contrat de 
Prestations et en vue de faire constater le préjudice subi par la Société du fait de la suspension 
unilatérale par Madame Rubens du contrat de prestations. Les demandes de la Société portent 
sur un montant de 204 443 euros. Les demandes reconventionnelles de la soci®t® Benôz sont de 
269 200 euros. Les demandes de Madame Régina Rubens sont de 240 000 euros. Le Tribunal 
de Grande Instance a rendu un jugement en date du 16 décembre 2008 condamnant la Société 
¨ payer (i) ¨ la soci®t® Benôz la somme de 239 200 euros avec intérêt au taux légal à compter 
du 30 mars 2007 au titre dôindemnit®s contractuelles et la somme de 6 000 euros au titre de 
lôarticle 700 du Code de Proc®dure Civile et (ii) ¨ Madame R®gina Rubens la somme de 5 000 
euros à titre de dommages et intérêts et la somme de 3 000 euros au titre de lôarticle 700 du 
Code de Procédure Civile. Le m°me jugement a condamn® la soci®t® Benôz ¨ restituer ¨ la 
Société la somme de 30 431, 02 euros, montant du trop-perçu sur le budget de la base 
documentaire et désigné un huissier de justice afin de donner au Tribunal tous les éléments de 
fait permettant de dire pour quelle somme il est justifi® de lôexistence des ®l®ments composant la 
base documentaire. Lôex®cution provisoire a ®t® prononc®e. Le constat d®pos® le 27 f®vrier 
2009 évalue la base à la somme de 37 785,57 euros. Par jugement du 25 mai 2010, le Tribunal 

Engagements donn®s (Kú)31/12/2010 31/12/2009

Engagements financiers

Nantissements, hypothèques et sûretés réelles 520 520

Avals, cautions et garanties données

Dettes garanties par des sûretés réelles

Autres engagements

Engagements en matière de location simple 192 345

TOTAL 712 865
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de Grande Instance de Paris a ordonn® ¨ la soci®t® Benôz de payer ¨ la Soci®t® la somme 
complémentaire de 9 523,41. Le 16 janvier 2009, la Société a interjeté du jugement du 16 
décembre 2008. Par ordonnance du 27 février 2009, le Premier Pr®sident de la Cour dôAppel de 
Paris ¨ ordonn® lôarr°t de lôex®cution provisoire attach®e au jugement. Le 18 mai 2009, Madame 
R®gina Rubens et la soci®t® Benôz ont proc®d® ¨ des saisies-conservatoires sur les comptes de 
la Société à hauteur de 107 438, 91 euros. Par un jugement du 9 juillet 2009, le Juge de 
lôEx®cution du Tribunal de Grande Instance de Paris a rejet® la demande de mainlev®e desdites 
saisies-conservatoires. Suite au prononc® du jugement dôouverture du redressement judiciaire 
de la Société par le Tribunal de Commerce de Paris le 25 août 2009, il a toutefois été procédé à 
la mainlevée des saisies conservatoires mentionnées ci-dessus. Devant la Cour dôappel de 
Paris, la Société a conclu le 15 mai 2009 et demande la condamnation in solidum de la société 
Benôz et de Madame R®gina Rubens ¨ lui verser la somme de 204 443 euros, augmentée des 
charges salariales supportées indument par la Société et de 5 000 euros au titre de lôarticle 700 
du Code de proc®dure civile. La soci®t® Benôz a conclu en r®ponse le 30 septembre 2010 et 
demande à la Cour de fixer sa créance au passif de la Société à la somme de 238 290, 17 euros 
et de condamner la SCP Thévenot Perdereau et la SELARL MB Associés, es-qualité, à 5 000 
euros au titre de lôarticle 700 du Code de procédure civile. Madame Régina Rubens a reçu 
injonction de conclure pour le 23 juin prochain. Lôaffaire a ®t® report®e au 22 septembre 2011 en 
raison de pourparlers en vue dôun potentiel accord transactionnel. 

 

Á Assignation du 31 août 2007 devant le Tribunal de Grande Instance de Paris de la SCI Oona par 
la Société aux fins de voir constater le renouvellement de plein droit du bail commercial en date 
du 3 septembre 1998, aux mêmes causes et conditions, pour une nouvelle durée de 9 années 
entières et consécutives à compter du 3 septembre 2007. A titre subsidiaire, la Société sollicitait 
la condamnation de la soci®t® Oona ¨ lui payer une indemnit® dô®viction dôun montant de 
1 800 000 euros. Par jugement en date du 10 juillet 2008, la Société a été déboutée des ses 
demandes et condamn®e ¨ restituer les locaux qui faisaient lôobjet du bail en cause. Lôex®cution 
provisoire a été ordonnée. La Société a interjeté appel par déclaration en date du 25 août 2008. 
La Société a été expulsée des locaux objet du bail commercial, le 6 février 2009. La Cour 
dôappel a rendu son arr°t le 7 octobre 2009, lequel confirme le jugement de premi¯re instance 
en toutes ses dispositions, et condamne la Société à la somme de 1 200 euros au titre de 
lôarticle 700 du Code de Proc®dure Civile au titre des frais exposées en appel, outre les dépens 
dôappel. 
 

Á Assignation de la société Direct Ménager Participation en date du 21 mai 2008 à la demande de 
la Soci®t® devant le Tribunal de Commerce de Paris en paiement dôun montant de 8 739 euros 
(différence entre la provision payée au titre de la taxe foncière 2004 et le montant réel de ladite 
taxe). La société Diderot Holding est intervenue volontairement par conclusion en date du 27 
mars 2009 et vient aux droits de la société Direct Ménager Participation, quôelle a absorb®e. Elle 
ne conteste pas devoir le montant demandé par la Société, mais demande 
reconventionnellement la somme de 30 000 euros au titre de la remise en état des locaux situés 
7, cit® de Paradis 75010 Paris. Lôaffaire a fait l'objet d'un protocole transactionnel. 
 

Á Plainte contre X avec constitution de partie civile déposée par la Société le 11 juin 2007 pour 
faux, usage de faux, abus des biens sociaux et escroquerie suite ¨ la remise dôun rapport 
dôenqu°te ind®pendant sur les op®rations dôachats réalisées entre 2003 et 2005 par Madame 
Régina Rubens. Aux termes de cette plainte, la Société évaluait son préjudice à la somme de 
500 000 euros. Une ordonnance de non-lieu a été rendue le 22 septembre 2008. La Société a 
interjeté appel par acte de 26 septembre 2008. Par un arrêt du 12 décembre 2008 la chambre 
de lôinstruction de la Cour dôappel de Paris a infirm® lôordonnance donnant lieu et a ordonn® la 
poursuite de lôinformation. Par un arr°t rendu le 19 novembre 2009, la deuxi¯me chambre de 
lôinstruction de la Cour dôappel de Paris a confirm® lôordonnance du Juge dôinstruction qui avait 
rendu un non-lieu. 

 
Nous vous précisons en outre que la Société est défenderesse au titre de trois instances prud'homales, 
provisionnées dans les comptes à savoir : 
 

- Deux salariés, licenciés fin 2008 et début 2009 pour motif économique ont intenté une 

proc®dure au Prudôhomme pour licenciement sans cause r®elle et s®rieuse et r®clament 

respectivement 91 660ú et 97 470ú. Les demandes ont été provisionnées à 100%, à 

lôexception des arri®r®s de salaire. Le jugement a été rendu le 17 mai 2011 et a condamné la 
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société MONTAIGNE FASHION GROUP à la somme de 18 000 euros par salarié. MFG 

nôentend pas faire appel de cette décision. 

 

- Le 29 novembre 2006, MONTAIGNE FASHION GROUP a demandé une autorisation de 

licenciement pour faute aupr¯s de lôinspection du travail dôun salari® prot®g®. Lôinspection du 

travail sôest d®clar®e incomp®tente pour se prononcer, le salarié nô®tant pour elle plus protégé 

suite à une procédure de redressement judiciaire. Par un jugement en date du 31 avril 2009, le 

Tribunal Administratif de Paris a annul® la d®cision du 14 d®cembre 2006 de lôinspection du 

travail. MONTAIGNE FASHION GROUP a alors fait appel de cette d®cision. La cour dôappel a 

confirmé la décision du Tribunal Administratif de Paris en date du 31 mai 2010. La Société 

intente une action en responsabilit® de lôEtat pour faute de lôinspection de travail. Le jugement 

prévu initialement au mois dôavril 2011 a ®t® renvoy® au d®partiteur. La date dôaudience nôest 

pas encore connue. La Soci®t® a provisionn® 100% de la demande du salari® (368 Kú).  

 

Il nôexiste pas dôautre proc®dure gouvernementale, judiciaire ou dôarbitrage, y compris toute proc®dure 

dont la Société a connaissance, qui est en suspens ou dont elle est menacée, susceptible dôavoir ou 

ayant eu au cours des 12 derniers mois des effets significatifs sur la situation financière ou la rentabilité 

de la Société.  

 

4.6. RISQUE LIE A LA DECONSOLIDATION DE STEREO PANDA 

 

Un jugement d'ouverture de liquidation judiciaire a été rendu à l'encontre de la société STEREO PANDA en 
date du 9 décembre 2010. Cette société connaît des difficultés financière depuis 2009. Compte tenu de la 
perte de contr¹le de la filiale ¨ la suite de la nomination dôun liquidateur judiciaire, la société a été 
déconsolidée. Le résultat de déconsolidation, soit un profit de 60 milliers dôeuros, a été déterminé à partir 
de la situation nette consolid®e au 31 d®cembre 2009. Par cons®quent, aucun chiffre dôaffaires ni aucune 
charge nôont ®t® enregistr®s dans le comptes consolid®s 2010 au titre de lôactivit® de cette filiale. La 
Soci®t® nôanticipe pas de passif ¨ enregistrer au titre de la liquidation de cette entit®. 
 
La contribution de cette entité aux postes du bilan consolidé au 31 décembre 2009 était de : 
 

 
 
Par ailleurs, les commissaires aux comptes de la Société ont émis la réserve suivante dans les comptes 

consolid®s de lôexercice clos le 31 d®cembre 2010 :  

« Les comptes de la société Stéréo Panda au 31 décembre 2009 inclus dans les comptes consolidés de 

lôexercice 2009 nôont pas fait lôobjet dôun audit et nôont pas ®t® arr°t®s par le Pr®sident dans le d®lai 

accordé par le tribunal de commerce de Paris soit avant le 30 septembre 2010. Cette société a été 

déconsolidée à compter de la date de sa liquidation judiciaire soit le 9 d®cembre 2010. En lôabsence 

dô®tablissement de comptes au 31 d®cembre  2010 par cette filiale, les comptes inclus dans les comptes 

consolid®s de Montaigne Fashion Group jusquô¨ la date de d®consolidation sont ceux du 31 d®cembre 

2009. » 

 

En Kú 31/12/2009

Immobilisations 30

Stocks 203

Créances clients 143

Autres créances 21

Trésorerie 4

Dettes fournisseurs et comptes rattachés 175

Dettes fiscales et sociales 95

Comptes courants et dettes financières 252

Contribution aux capitaux propres part du Groupe -61

Contribution aux intérêts ne conférant pas le contrôle -58
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4.7. ASSURANCES ET COUVERTURES DU RISQUE 
 

Le Groupe a souscrit des assurances pr®sentant des garanties quôelle estime compatibles avec 
les risques couverts. 

 
Le Groupe a mis en îuvre une politique de couverture des principaux risques li®s ¨ son activit®, 

susceptibles dô°tre assur®s, et continuera ¨ appliquer la m°me politique dans le cadre du 
développement futur de son activité. 

 
A la connaissance de la Soci®t®, il nôy a pas de risques significatifs non assur®s. 
 
Ces polices et leur ad®quation aux besoins de lôentreprise sont revues régulièrement et au 

minimum une fois par an.  
 

Á Responsabilité civile 
 
- RC avant livraison des produits ou réception des travaux : 9 100 000ú 
 
  * Dommages corporels  
  * Dommages matériels et immatériels consécutifs confondus  
 
- RC après livraison des produits ou réception des travaux : 2 200 000ú 
 
  * Dommages corporels, matériels et immatériels consécutifs confondus  
 
- Défense  
 
- Recours : 20 000ú par litige 
 
- La Société a par ailleurs souscrit à une extension de garantie aux conséquences 

p®cuniaires de la responsabilit® civile quôelle peut encourir en raison des dommages corporels, 
matériels ou immatériels consécutifs causés aux tiers et survenus aux Etats-Unis dôAm®rique et 
au Canada du fait des activités déclarées de la Société. Cette extension sôexerce ¨ concurrence 
de 1 500 000ú par ann®e dôassurance.  

 

Á Assurance multirisques de lôentreprise 
- Incendies et risques annexes 
- Vol 
- Bris de glace 
- Bris de machine 
- Pertes d'exploitation  
- Perte de valeur du fonds de commerce 
 

Á Assurance automobile du véhicule de la Société 
- RC 
- Protection juridique et recours 
- Incendie et vol 
- Evènements climatiques 
- Bris de glace 
- Dommages tous accidents 
- Capital réparation 
- Décès du conducteur 
- Sécurité du conducteur 
- Assistance aux personnes 
- Assistance du véhicule 
 

Á La Soci®t® a conclu un contrat dôaffacturage avec GE Factofrance (En 2010, le montant 

des créances cédées à GE FactoFrance sô®l¯ve ¨ 1 199 924,80ú.  

  

Á La Société a souscrit un contrat dôassurance aupr¯s de société Eurexel afin de bénéficier 
dôune couverture contre le risque de non-paiement des créances détenues sur ses clients 



MONTAIGNE FASHION GROUP  Document de Référence 2010  Page 25 sur 222 
  

 

4.8. RISQUES INDUSTRIELS ET RISQUES ENVIRONNEMENTAUX 
 

Du fait de la nature de lôactivit® de MONTAIGNE FASHION GROUP, il nôexiste pas de risques industriels 
et li®s ¨ lôenvironnement susceptibles dôavoir une incidence sur la situation financi¯re, lôactivit®, et les 
résultats de la Société. 
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5. INFORMATIONS CONCERNANT LôEMETTEUR 

5.1. HISTOIRE ET EVOLUTION DE LA SOCIETE 

5.1.1. NOM COMMERCIAL ET RAISON SOCIALE DE LôEMETTEUR  

 

Á Dénomination sociale (article 3 des statuts) 

 

La Société a pour dénomination sociale : « MONTAIGNE FASHION GROUP ». 
 
Tous les actes et documents émanant de la Société doivent mentionner la dénomination sociale, 
précédée ou suivie immédiatement des mots "Société Anonyme", ou des initiales "S.A.", et de 
l'énonciation du montant du capital social ainsi que le lieu et le numéro d'immatriculation de la Société 
au Registre du Commerce et des Sociétés. 

 

Á Objet social (article 2) 

 

La Soci®t® a pour objet tant en France quô¨ l'®tranger : 
 
- lôexploitation de toute activit® relative ¨ la distribution et à la création de tous articles textiles, 

confection et prêt-à-porter pour hommes, femmes, enfants, bonneterie, chaussures / maroquinerie, 
et plus généralement tous accessoires de mode s'y rapportant ; 
 

- l'exploitation de tout magasin de vente au détail de tous articles textiles, confection et prêt-à-porter 
pour hommes, femmes, enfants, bonneterie, chaussures / maroquinerie, et plus généralement tous 
accessoires de mode s'y rapportant ; 
 

- la création, l'acquisition et l'exploitation de tout fonds de commerce s'y rapportant ; 
 

- et plus généralement toutes opérations commerciales, industrielles, financières, mobilières et 
immobilières, pouvant se rattacher directement ou indirectement en totalité ou en partie à l'objet ci-
dessus ou à tous objets similaires ou connexes ou susceptibles d'en favoriser la réalisation ; 
 

- le tout, tant pour elle-même que pour le compte de tiers ou en participation, sous quelque forme 
que ce soit par voie d'exploitation directe ou indirecte, création de sociétés nouvelles, d'apports, de 
commandite, de fusion. de scission ou d'absorption, d'avances, de souscription ou d'achat de titres 
ou droits sociaux, de cession ou location de tout ou partie de ses biens et droits immobiliers ou par 
tout autre mode, tant en France qu'à l'étranger. 

 

5.1.2. LIEU ET NUMERO DôENREGISTREMENT DE LôEMETTEUR  

 

Á Immatriculation au Registre du Commerce et des Sociétés (RCS) 

 

La Société a été immatriculée au Registre du Commerce et des Sociétés de Paris sous le numéro 
dôidentification 397 883 075. 
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5.1.3. DATE DE CONSTITUTION ET DUREE DE VIE DE LôEMETTEUR  

 

Á Date de création de la Société 

 

MONTAIGNE FASHION GROUP a été constituée le 2 août 1994 sous la dénomination sociale « Le 

Magasin ». 

 

Lôactivit® actuellement exerc®e par la Soci®t® a ®t® apport®e (par apport partiel dôactifs) le 31 d®cembre 

1997 par la société REGINA RUBENS Holding, avec effet rétroactif au 1
er

 janvier 1997. A cette 

occasion, la Société a adopté la dénomination « REGINA RUBENS».  

 

Le 27 mars 2004, la Société a procédé à la dissolution anticipée de sa filiale, la SARL REGINA 

RUBENS Services, avec effet rétroactif le 1
er

 avril 2003. La réalisation effective de cette opération de 

transmission universelle de patrimoine est intervenue le 29 avril 2004.  

 

Le 23 août 2005, les actionnaires de REGINA RUBENS Holding, soci®t® nôayant plus dôactivit® 

opérationnelle et détenant 921 435 actions et 924 435 BSA de la Société, ont décidé de la dissolution de 

cette société. Les op®rations de liquidation ont ®t® cl¹tur®es par d®cision de lôAssemblée Générale de 

ses actionnaires en date du 8 novembre 2006, entrainant la disparition de la personnalité morale de 

REGINA RUBENS Holding et la répartition des 921 435 actions et 921 435 BSA de la Société entre les 

actionnaires de REGINA RUBENS Holding.  

 

La Société a adopté la dénomination « MONTAIGNE FASHION GROUP è lors de lôAssemblée Générale 

du 27 septembre 2006, pour marquer le succès du plan de restructuration et la nouvelle stratégie de la 

Société.  

 

Á Durée de vie de la Société (article 5) 

 

La durée de la Société est de quatre vingt dix neuf années à compter du jour de son immatriculation au 

Registre du Commerce et des Sociétés, sauf dissolution anticipée ou prorogation dans les conditions 

prévues par la loi. 

5.1.4. SIEGE SOCIAL ET FORME JURIDIQUE DE LôEMETTEUR 

 

Á Adresse du siège social (article 4) 
 

Le siège social de MONTAIGNE FASHION GROUP se situe 3, place des Vosges 75 004 Paris. 
 
Téléphone : 01 44 54 32 32 
Fax : 01 44 54 93 28 
 

Á Forme juridique (article 1) 
 

La Société a été constituée sous la forme d'une Société Anonyme à Conseil dôAdministration aux termes 
d'un acte sous seing privé en date du 22 juin 1994. 
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5.1.5. EVENEMENTS IMPORTANTS DANS LE DEVELOPPEMENT DES 

ACTIVITES DE LôEMETTEUR 

Á Historique 

 

1987 

 

Création de la SARL REGINA RUBENS, société spécialisée dans le prêt-à-porter 

féminin haut de gamme. 

 

1991 

 

Ouverture de la première boutique et développement de la diffusion au sein dôun 

réseau de détaillants multimarques.  

 

1997  

 

Apport partiel dôactifs de la SARL REGINA RUBENS à la Société. 

 

1998 

 

Introduction en bourse et ouverture de trois nouveaux points de vente. 

 

2000 

 

Ouverture de huit nouveaux points de vente ainsi que des premières boutiques à 

lôinternational. 

 

30 avril 2001  

 

Ouverture de la procédure de redressement judiciaire (régime général). 

 

16 décembre 2002 

 

Homologation du plan de redressement par voie de continuation de la Société pour un 

montant de 9 245 948,16 ú. 

 

12 septembre 2005 

 

La Soci®t® nô®tant pas en mesure de proc®der au complet r¯glement des deuxi¯me et 

troisième échéances de son plan de continuation (sommes dues comprises entre 

350 202,08 ú et 876 697,82 ú), d®p¹t dôune requête du Commissaire à lôExécution du 

Plan aux fins de résolution du plan et liquidation de la Société. 

 

Novembre 2005  

 

Acquisition par Financière Louis David
(1)

 de créances sur la Société pour un montant 

total de 3 602 392,51 euros et paiement aux créanciers des sommes échues du plan 

de continuation. 

 

Décembre 2005  

 

Décision du Tribunal de Commerce de Paris constatant le retrait de la requête suite au 

règlement par Financière Louis David de lôensemble des cr®ances ®chues du plan de 

continuation. 

 

28 décembre 2005 

 

Assemblée Générale de MONTAIGNE FASHION GROUP et mise en îuvre du plan 

de restructuration. Changement de direction et entrée au capital de Financière Louis 

David, Financière du Phoenix
(2)

  et Financière Vion Whitcomb
(3)

  par compensation 

avec leurs créances détenues sur la Société. 

 

1
er

 février 2006  

 

Abandon de créance de Financière Louis David à hauteur de 2 500 423,80 euros. 

 

31 mars 2006 

 

Règlement de la quatrième échéance du plan de continuation de la Société. 

 

20 novembre 2006 

 

Cession de la boutique de la rue Saint Honoré sur autorisation du Tribunal de 

Commerce de Paris pour un montant de 2 000 000 euros. 

 

(1) et (3) : Les Sociétés « Financière Louis David » et « Financière Vion Whitcomb » sont les sociétés dirigées par M. Gérard STOLY (Ancien Directeur Général délégué) 

(2)  Financière du Phoenix est la société dirigée par M. Philippe GELLMAN (ancien Président Directeur Général de la Société) 
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21 mai 2007  

 

Suite au r¯glement par anticipation de lôensemble des sommes dues au titre du plan de 

continuation, soit 779 923,57 euros, décision du Tribunal de Commerce de Paris 

constatant la sortie anticip®e du plan de continuation (sous r®serve de lôaction en cours 

relativement à la créance de Madame Rubens). 

 

30 novembre 2007 

 

Le Conseil dôAdministration approuve la fusion de la Société avec IRENE VAN RYB 

(avec effet rétroactif au 1
er

 avril 2007). La fusion a conduit ¨ lô®mission de 3 599 458 

actions nouvelles, correspondant à une augmentation de capital de 360 Kú et au 

constat dôune prime de fusion nette des frais de fusion imputés, pour la somme de 

2 009 Kú.  

 

2007 

 

Les droits au bail de la Rue Pavée et Bordeaux ont été cédés pour un montant de 

respectivement 900 Kú et 220 Kú.  

 

2007 

 

La Société a pris une participation dans la SAS Franck Sorbier à hauteur de 34% du 

capital, pour la somme de 580 Kú.  

 

27 juin 2008 

 

Aux termes dôun protocole dôaccord en date du 27 juin 2008, la Société a acquis 
auprès de la Financière Louis David 19 071 actions représentant 51% du capital de la 
société STEREO PANDA pour un montant de 256 578 euros, hors frais dôacquisition. 
Suite à une clause de earn-out, le prix dôacquisition a ®t® r®duit ¨ 214 963 euros. La 
société STEREO PANDA est consolidée en intégration globale.  
 

21 mai 2008 

 

La Société a procédé le 27 mai 2008 à la cession du droit au bail de la boutique de 
lôavenue Montaigne pour un montant de 1 950 Kú. Cette op®ration se traduit par une 
plus value comptable dôun montant dôenviron 1 820 Kú.  
 

Janvier 2009 

 

MONTAIGNE FASHION GROUP a cédé la totalité de sa créance en compte courant 
dôun montant de 200 000 euros, pour le montant nominal, dont elle était titulaire à 
lôencontre de la société STEREO PANDA, à la société Vion Whitcomb, dirigée par 
Monsieur Gérard STOLY. 
 

Février 2009 

 

La Société a été expulsée des locaux, objet du bail commercial de Saint Germain des 
Pr¯s, le 6 f®vrier 2009. Lôaffaire doit °tre plaid®e devant la Cour dôAppel dans le 
courant de lôann®e 2010 
 

Février 2009 

 

La Soci®t® oppos®e ¨ Mme. Rubens et ¨ la soci®t® BenôZ a perdu en premi¯re 

instance. Toutefois, par ordonnance du 27 février 2009, le Premier Président de la 

Cour dôAppel de Paris a ordonn® lôarr°t de lôex®cution provisoire attach®e au jugement. 

Le 18 mai 2009, Mme. Rubens et la soci®t® BenôZ ont proc®d® ¨ des saisies 

conservatoires sur les comptes de la Société à hauteur de 107 438,91 euros. Par un 

jugement du 9 juillet 2009, le Juge de lôEx®cution du Tribunal de Grande Instance de 

Paris a rejeté la demande de mainlevée desdites saisies conservatoires. Suite au 

prononc® du jugement dôouverture du redressement judiciaire de la Soci®t® par le 

Tribunal de Commerce de Paris le 25 août 2009, il a toutefois été procédé à la 

mainlevée des saisies conservatoires mentionnées ci-dessus. Néanmoins, et malgré 

lôarr°t de saisie ex®cutoire par la Cour dôAppel de Paris, la Société a souhaité, dans un 

souci de prudence, provisionner lôint®gralité de ce litige dans les comptes au 

31 d®cembre 2009 pour un montant total de 348 milliers dôeuros. La période 

dôobservation a ®t® fix®e initialement pour une p®riode sô®tendant jusquôau 25 

décembre 2009, puis prorog®e jusquôau 25 f®vrier 2010, jusquôau 25 juin 2010, puis 

jusquôau 14 octobre 2010.   

 

Juillet 2009 

 

MONTAIGNE FASHION GROUP a proc®d®, dans le cadre de lôAssemblée Générale 

du 27 juillet 2009, ¨ une augmentation de son capital dôun montant total de 

165 868,60 euros par émission de 1 658 686 actions ordinaires nouvelles de 0,10ú de 

nominal chacune, ®mises au prix de 0,25ú chacune et repr®sentant un prix total de 
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souscription de 414 671,50ú. 

 

Juillet 2009 

 

La Société MONTAIGNE FASHION GROUP a déposé une déclaration de cessation 

des paiements le 30 juillet 2009. Le Tribunal de Commerce de Paris a ouvert une 

proc®dure de redressement judiciaire le 25 ao¾t 2009 assorti dôune p®riode 

dôobservation de 4 mois jusquôau 25 d®cembre 2009 pouvant °tre renouvel®e.  

Lôouverture de cette proc®dure a permis de lever la saisie-conservatoire permettant à 

la Soci®t® de r®gler et de livrer lôensemble de la production Automne-Hiver. 

 

Septembre 2009 

 

 

MONTAIGNE FASHION GROUP a poursuivi son effort général de baisse des coûts de 

fonctionnement et a pu résilier par anticipation au 15 septembre 2009 le bail de son 

siège social rue Pierre Charron Paris 8
ème
. Le si¯ge social a ®t® transf®r® ¨ lôancien 

siège social dôIRENE VAN RYB, au 4, passage St Avoye Paris 3
ème

.  

 

15 octobre 2009 

 

Le principal actionnaire de MONTAIGNE FASHION GROUP, la société Financière 

Louis David, a cédé, hors marché, au Groupe Bernard Krief Consulting (BKC) 

lôint®gralit® de sa participation, soit 4 773 686 actions représentant 26,16% du capital, 

ainsi que son compte courant dôassoci® dôun montant de 2 188 810 euros, intérêts 

inclus.  

 

Février 2010 

 

LôAssemblée Générale du 24 f®vrier 2010 a d®cid® la nomination dôun nouveau 

Pr®sident et de quatre nouveaux administrateurs suite ¨ lôentr®e au capital de la 

société KRIEF GROUP qui, à cette date, était le premier actionnaire de la Société. 

 

Septembre / 

Octobre 2010 

 

Le capital social de la Société a été augmenté dôun montant de 792 592,60 euros par 
émission de 7 925 926 actions ordinaires nouvelles de 0,1 euro de valeur nominale 
chacune, émises au prix de 0,27 euro, soit avec une prime dô®mission de 0,17 euro, 
représentant un prix total de souscription de 2 140 000 euros. Cette augmentation de 
capital a été définitivement constatée par décision du Conseil dôAdministration du 
7 décembre 2010. Aux termes de cet accord, la société JEKITI MAR CAPITAL a 
souscrit majoritairement ¨ lôaugmentation de capital du 5 octobre 2010. La prise de 
participation de la société JEKITI MAR CAPITAL résulte de l'acquisition auprès la 
société KRIEF GROUP de sa créance de 2 188 810,04 euros apportée pour une 
valeur actualisée de 840 000 euros et de la reprise par la société JEKITI MAR 
CAPITAL d'une partie du financement à hauteur de 400 000 euros.  

Par ailleurs, lôAssemblée Générale du 23 septembre 2010 réunie en sa forme ordinaire 

a approuvé la nomination de M. Edouard HUBSCH, principal actionnaire de la société 

JEKITI MAR CAPITAL en tant quôadministrateur et le Conseil dôAdministration qui a 

suivi a désigné M. HUBSCH en tant que Président Directeur Général de la Société. 

 

14 octobre 2010 

 

Suite ¨ lôaugmentation de capital du 5 octobre 2010 et par jugement en date du 

14 octobre 2010, le Tribunal de Commerce de Paris a homologué le plan de 

redressement par voie de continuation de la Société MONTAIGNE FASHION GROUP 

et a ainsi mis un terme à la procédure de redressement judiciaire ouverte à l'encontre 

de la Société en date du 25 août 2009. 

 

Décembre 2010 

Un jugement d'ouverture de liquidation judiciaire a été rendu à l'encontre de la société 

STEREO PANDA en date du 9 décembre 2010. Cette société connaît des difficultés 

financières depuis 2009. Lôensemble des cr®ances vis-à-vis de cette société est 

déprécié au 31 décembre 2010. La Soci®t® nôanticipe pas de passif suppl®mentaire ¨ 

enregistrer au titre de la liquidation de cette entité. 

 

8 juin 2011 

En date du 8 juin 2011, le Conseil dôAdministration a d®cid® de transf®rer le siège 

social de la Société MONTAIGNE FASHION GROUP au 3, place des Vosges à Paris 

(75 004).   
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2 juillet 2011 

MONTAIGNE FASHION GROUP (MFG) annonce avoir finalisé lôacquisition du Groupe 

BMCA/LOLA. Le Groupe BMCA/LOLA, créé en 1981, développe un réseau de 15 

points de vente détenus en propre sous la marque « LOLA » à Paris et en province, et 

commercialise également ses collections à travers un réseau de détaillants 

« multimarques ». Le Groupe compte 50 employés. 

 

 

5.2. INVESTISSEMENTS 

5.2.1. PRINCIPAUX INVESTISSEMENTS REALISES AU COURS DES TROIS 

DERNIERS EXERCICES JUSQU'A LA DATE DU DOCUMENT DE 

REFERENCE 

 

A date du présent Document de Référence, la Société MONTAIGNE FASHION GROUP nôa pas r®alis® 

dôinvestissement, et ce également au cours des trois derniers exercices. 

 

5.2.2. PRINCIPAUX INVESTISSEMENTS EN COURS  

 

MONTAIGNE FASHION GROUP  a pris en date du 02 juillet 2011 une participation majoritaire de 100% 

au capital de la société BMCA, société-mère du groupe de prêt-à-porter haut de gamme exploitant la 

marque "LOLA", pour un prix dôacquisition de 2 Mú. 

 

Le Groupe BMCA/LOLA, créé en 1981, développe un réseau de 15 points de vente détenus en propre 

sous la marque « LOLA » à Paris et en province, et commercialise également ses collections à travers 

un réseau de détaillants « multimarques ». Le Groupe compte 50 employés. 

Le rapprochement des activités « Irène Van Ryb » et « LOLA », dont les gammes de produits sont 

complémentaires, permettra : 

- au réseau « propre » de distribuer les marques du Groupe. Les équipes commerciales 
assureront dorénavant le suivi terrain des boutiques détenues en propre et des clients 
« multimarques ». Elles couvriront la France, le Benelux et la Suisse ;  
 

- une restructuration et une concentration des activités industrielles sur le site de 
Sassenage/Grenoble. Ce site ®quip® dôun outil informatique de 1er ordre et dôun stockage 
automatis®, permettra de g®n®rer des ®conomies dô®chelle importantes et dôam®liorer la 
rentabilité ;  
 

- le regroupement du bureau de création, des show room « Irene Van Ryb » et «LOLA» et de la 
direction générale au sein du nouveau siège social du Groupe qui devient 3 Place des Vosges 
75004, MFG abandonnant son ancien siège, dont le bail était échu ;  
 

- une refonte dynamique et cohérente des sites Internet du Groupe (« MFG», «IVR», « LOLA ») 
programmée pour les semaines à venir. 

 

Le financement de l'acquisition du Groupe BMCA/LOLA a été effectué au moyen d'une avance en 

compte courant d'associés ¨ hauteur de 2 millions dôeuros consenties par les actionnaires de référence 

(JEKITI MAR CAPITAL et KRIEF GROUP), avec l'engagement de ces derniers de participer, au moins à 

hauteur de leur apport, et sous r®serve de lôaccord des autorit®s de tutelle, ¨ une prochaine 

augmentation de capital, avec maintien du droit préférentiel de souscription. 
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5.2.3. INVESTISSEMENTS A VENIR ET ENGAGEMENTS FERMES 

 

MONTAIGNE FASHION GROUP ne prévoit pas, pour le moment, de réaliser des investissements 
significatifs pour les années à venir et pour lesquels les organes de direction de la Société auraient pris 
des engagements fermes. 
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6. APERCU DES ACTIVITES 

6.1. PRINCIPALES ACTIVITES 

6.1.1. LE METIER DE MONTAIGNE FASHION GROUP 

 

Á Le prêt-à-porter féminin 

 

Lôactivit® de la Société MONTAIGNE FASHION GROUP consiste en la création et la distribution de 

vêtements de prêt-à-porter féminin haut de gamme et dôaccessoires au travers dôun portefeuille de 

marques, au rythme de deux collections par an.  

 

MONTAIGNE FASHION GROUP distribue ses collections à travers plusieurs circuits dont les évolutions 

depuis lôexercice 2008 sont pr®sent®es ci-dessous (en % du chiffre dôaffaires) :  
Source : MONTAIGNE FASHION GROUP 

 

 
 

En 2010, MONTAIGNE FASHION GROUP distribue ses collections dans 166 magasins multimarques 

(contre 218 en 2009 et 293 en 2008).  

 

Lors du lancement de lôactivit®, MONTAIGNE FASHION GROUP a privilégié un développement basé sur 

un modèle succursaliste. Progressivement, les canaux de distribution ont évolué pour se tourner vers la 

distribution aux enseignes multimarques (repr®sentant 50% du chiffre dôaffaires de lôentreprise en 2010). 

La Soci®t® mise ®galement sur le d®veloppement de lôexport via un réseau de distribution multimarques 

ou de « shops in shops è (ouverture dôun point de vente d®di® ¨ la marque au sein dôun grand magasin). 

MONTAIGNE FASHION GROUP cherche également à développer sa présence en ligne (la ligne 

spécialement crée pour une vente évènementielle en partenariat avec le site de ventes privées 24h.com 

a rencontré un grand succès).  

 

Madame Irène Van Ryb, fondatrice de la marque éponyme, conçoit les collections distribuées au 

travers, dôune part de boutiques multimarques en France et ¨ lô®tranger (Europe, Etats-Unis, Japon), et 

dôautre part dôun ç corner » au sein du Bon Marché. 

 

La Soci®t® dispose ®galement dôun showroom dans le quartier du Marais ¨ Paris quôelle quittera au 

deuxième semestre suite au changement de siège social et dôune boutique situ®e rue de Passy.  

 

La Société exploite aujourdôhui la marque IRENE VAN RYB.  

En 2010, la marque Ir¯ne VAN RYB repr®sente pr¯s de 100% du chiffre dôaffaires de MONTAIGNE 

FASHION GROUP (contre environ 97% en 2009 et 87% en 2008) 

2010 2008 (9 mois)2009
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Export Multi 
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17%

France Grands 
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La ligne de vêtements de marque « Afterwork » basée sur un concept innovant a connu un certain 

succès dans le passé, et devrait être relancée dans les prochains mois.   

 

MONTAIGNE FASHION GROUP détient par ailleurs une participation de 34% dans le capital de la 

maison de couture française Franck Sorbier (renommée « Heaven Birds » courant 2010), acquise fin 

2007.  

 

Au 31 décembre 2010, MONTAIGNE FASHION GROUP assurait son activité avec un effectif de 18 

personnes.  

 

6.1.2. LES MARCHES CIBLES DE MONTAIGNE FASHION GROUP 

 

Lôactivit® de MONTAIGNE FASHION GROUP sôadresse ¨ principalement deux types de clientèle : les 

particuliers et les magasins multimarques.  

 

Á Les particuliers 

 

Les produits fabriqués et distribués par MONTAIGNE FASHION GROUP sôadressent à une clientèle 

haut de gamme. De par le caractère atomisé des consommateurs finaux, ce marché est très 

concurrentiel et d®pend fortement dôune part du budget allou® par les m®nages fran­ais ¨ ce type 

dôachat et dôautre part du contexte économique. 

 

Á Les magasins « multimarques » 

 

Ces magasins ne sont liés à aucune enseigne et distribuent des produits multimarques en fonction de 

leur positionnement.  

  

6.1.3. LôOFFRE DE MONTAIGNE FASHION GROUP 

 

MONTAIGNE FASHION GROUP commercialise des vêtements de prêt-à-porter féminin haut de gamme 

et des accessoires. Les vêtements confectionnés et distribués sous la marque IRENE VAN RYB 

privil®gient lô®l®gance et la sobri®t®. Il sôagit de pi¯ces distingu®es, mais ®galement pratiques et 

confortables. IRENE VAN RYB a le souci du détail qui accessoirise une tenue sans la surcharger. 

MONTAIGNE FASHION GROUP distribue des pièces de dessus (vêtements de protection, tailleurs et 

ensembles, pantalons,é) et des pi¯ces dessous (chemisiers, pulls, gilets, cardigans, é).  

IRENE VAN RYB distribue ®galement des accessoires (ceinture, ®charpes, foulards, é).  

Chaque collection est complète, homogène et regroupe en moyenne 130 pi¯ces, dont 5% dôaccessoires.  
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6.1.4. LE MODELE ECONOMIQUE DE MONTAIGNE FASHION GROUP 

 

MONTAIGNE FASHION GROUP dispose dôun mod¯le ®conomique pertinent bas® sur la ma´trise des 

étapes clés de la chaine de valeur de son métier :  
Source : MONTAIGNE FASHION GROUP 

 
 

 

Á Fournisseurs 

 

La Société est particulièrement attentive à la qualité des tissus et pièces entrant dans la fabrication de 

ses produits. Le choix de belles matières et une confection irréprochable sont en effet les facteurs clés 

de succès de la Société. MONTAIGNE FASHION GROUP achète ses tissus principalement en Italie et, 

dans de moindres proportions, au Japon.  

 

Á Création 

 

Un bureau de création est intégré dans le showroom de la Société (création, réalisation et mis au point 

des collections).  

 

Á Production 

 

La fabrication des produits développés en interne, est externalisée. MONTAIGNE FASHION GROUP 

sélectionne rigoureusement ses fabricants. Ainsi, les collections sont fabriquées principalement en 

France (70% de la production) et en Europe de lôEst, sous le contr¹le permanent du responsable de 

production.  

  

Fournisseurs
Matières premières : tissus essentiellement 

italiens, parfois japonais

Création
Irène Van Ryb réalise les collections dans le 
studio de création situé au siège du Groupe

Fabrication
La fabrication est essentiellement réalisée en 

France et en Europe de lôEst

Magasin 

situé rue de 

Passy à 

Paris

Magasins 

multimarques

France + 

export
Grands 

magasins 

(France)

Distributeurs

(Export)

Ventes 

privées et 

soldeurs

Licences
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Á Distribution 

 

Le Groupe présente deux fois par an ses collections dans le showroom parisien de la Société, aux 

salons parisiens ainsi que par le biais dôagents commerciaux ou de distributeurs en France ou ¨ 

lô®tranger.  

 

La Société MONTAIGNE FASHION GROUP distribue ses collections grâce à plusieurs canaux de 

distribution :  

 

- Les points de ventes multimarques (50%) ; 

- Les grands magasins français (21%) ; 

- Les magasins multimarques étrangers (18%) ;  

- Les distributeurs ¨ lôexportation (4%) ;  

- Les ventes privées (5%).  

 

6.1.5. LES LICENCES DE MARQUE 

Néant. 

6.2. LE MARCHE DU PRET-A-PORTER FEMININ 

6.2.1. LES DONNEES DU MARCHE 

 

Á Le marché féminin de prêt-à-porter 

Le secteur du prêt à porter féminin est caractérisé par deux types de vêtements :  

 

- Les pi¯ces de dessus (manteaux, vestes, pantalons, é) : ces pièces représentaient 61% des 

ventes totales dôhabillement pour hommes et pour femmes en 2008 (Source : Xerfi). Cette plus 

grande proportion est due aux prix plus élevés des vêtements de cette catégorie ;   

 

- Les pièces de dessous (chemisiers, tee-shirts, d®bardeurs, é).  

 

Le secteur de la distribution de prêt-à-porter féminin compte plusieurs circuits de distribution :  

 

- Les chaînes spécialisées (27,1% de parts de marché en 2010) : ces chaînes sont 

caract®ris®es par lôexistence dôau moins quatre points de vente sous la même enseigne ;  

 

- Les indépendants (16,0% de parts de marché en 2010) : ces magasins ne sont liés à aucune 

enseigne ;  

 

- Les GSA (13,0% de parts de marché en 2010) : les grandes surfaces (hyper - et 

supermarchés) distribuent les articles de prêt-à-porter sous leur marque propre ou sous 

dôautres marques compl®mentaires ;  

 

- Les chaînes de grande diffusion (12,3% de parts de marché en 2010) : il sôagit de tr¯s grandes 

surfaces (supérieures à 400 m²) et qui proposent souvent des offres à bas prix ; 

 

- La vente à distance (7,2% de parts de marché en 2010) ; 

 

- Les magasins de sport (7,0% de parts de marché en 2010) ;  

 

- Les grands magasins (5,4% de parts de marché en 2010).  

(Source : Institut Français de la Mode) 
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Après de fortes baisses de la consommation de vêtements de prêt-à-porter en 2008 et 2009, lôannée 

2010 a affiché un plus léger retrait (-0,6% par rapport ¨ lôann®e 2009). Contrairement aux constats de 

2009 (lôactivit® ®tait en retrait, malgr® une hausse des prix), lôann®e 2010 est marquée par une hausse 

des volumes et une baisse des prix ¨ lôachat. Les grands magasins affichent une forte croissance 

(+9,9% par rapport à 2009). Cette croissance est tirée par une augmentation des flux touristiques dans 

les grandes villes, mais également gr©ce ¨ un repositionnement et une meilleure ad®quation de lôoffre 

avec les besoins de la clientèle. La vente à distance et la grande distribution sont les plus touchées par 

le recul de la consommation. Les magasins multimarques ont vu leurs chiffres dôaffaires légèrement 

progresser en 2010. Les r®seaux repr®sentent 73% de la consommation fran­aise dôhabillement.  

 

Le graphe ci-apr¯s repr®sente lô®volution mensuelle de lôindice du chiffre dôaffaires du secteur de la 

production dôhabillement (indice DEFI IFM) :  
Source : Institut Français de la Mode 

 

 
 

En 2011 et 2012, le march® de lôhabillement restera sous pression, notamment en raison de 

lôaugmentation des prix des mati¯res premi¯res (notamment du coton) et de lôaugmentation du co¾t de 

la main dóîuvre chinoise. Lôe-commerce sera le circuit de distribution le plus dynamique.  

 

Au premier trimestre 2011, la consommation de dôarticles dôhabillement a recul® de 1,1% par rapport au 

premier trimestre 2010.  

 

Le marché au sein duquel évolue la Société est également celui plus particulier de la mode féminine de 

luxe. Les acteurs de ce marché présentent des modèles économiques variés (en termes de chiffre 

dôaffaires, de notori®t® de la marque, dôimplantation g®ographique, é) et ce marché regroupe non 

seulement les grandes maisons traditionnelles (essentiellement les couturiers) mais également les 

petites maisons autonomes et les fabricants de prêt-à-porter haut de gamme. Lôindustrie du luxe 

constitue pour beaucoup de consommateurs une valeur refuge. Malgré un repli de lôactivit® en 2009, 

lôann®e 2010 devrait °tre marquée par le retour à la croissance. En effet, dôapr¯s Bain & Co, le march® 

du luxe devrait croître de 8% en 2011, après une année 2010 particulièrement prospère (12% de 

croissance).  
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6.3. EVENEMENTS EXCEPTIONNELS AYANT INFLUENCE LôACTIVITE 
 

Néant. 

6.4. DEGRE DE DEPENDANCE  

6.4.1. A LôEGARD DES BREVETS, LICENCES ET AUTRES COMPETENCES 

TECHNOLOGIQUES, DE CONTRATS INDUSTRIELS OU 

COMMERCIAUX 

Néant. 

6.5. POSITIONNEMENT ET CONCURRENCE 
 

MONTAIGNE FASHION GROUP fait face à des concurrents de tous horizons :  

 

- Les chaînes spécialisées : elles sont principalement orientées vers la distribution de prêt-à-porter 

f®minin, bien quôelles diversifient progressivement leur activit® (enfant, maison, é). La part de march® 

des chaînes spécialis®es sô®l¯vent ¨ plus de 27% en 2010 ;   

 

- Les ind®pendants jouent ®galement un r¹le important dans la distribution dôhabillement f®minin et 

représentent 16% de parts de marché en 2010 ;  

 

- Les chaînes de grande diffusion : 12% de parts de marché en 2010 ;  

 

- Les grands magasins : ils connaissent actuellement une croissance soutenue (5,4% de parts de 

marché en 2010).  

 

Le positionnement de MONTAIGNE FASHION GROUP est orient® vers la distribution dôarticles 

dôhabillement hauts de gamme et est donc directement en concurrence avec les grandes entreprises du 

secteur de la mode de luxe.  

 

Lôenvironnement concurrentiel de la Soci®t® est pr®sent® ci-après :  
Source : ATOUT CAPITAL 

 

 Taille (points de vente)

Degré de création
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7. ORGANIGRAMME 

7.1. PERIMETRE DU GROUPE 

7.1.1. ORGANIGRAMME JURIDIQUE 

 

A date du présent Document de Référence, lôorganigramme juridique de MONTAIGNE FASHION 

GROUP est le suivant : 

 

Organigramme juridique du Groupe 

Source : MONTAIGNE FASHION GROUP 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

La Société ne détient au 31 décembre 2010 aucune filiale.  

 

Une prise de participation à hauteur de 34% dans la société Heaven Birds a été réalisée à la fin de 

lôann®e 2007. La Société MONTAIGNE FASHION GROUP nôexerce aucune influence notable sur la 

société Heaven Birds en raison de la pr®sence dôun actionnaire tr¯s majoritaire. Celle-ci a par 

conséquent toujours été exclue du périmètre de consolidation. 

 

 

La participation de 51% dans la société STEREO PANDA ne figure pas dans lôorganigramme juridique du 

Groupe, cette société étant en cours de liquidation depuis le mois de décembre 2010. 

 

Lôacquisition de lôentit® BMCA / LOLA, d®tenue ¨ 100% par MONTAIGNE FASHION GROUP, a ®t® 

réalisée le 2 juillet 2011. Les modalités de cette acquisition sont détaillées au point 5.2.2 du présent 

Document de Référence.  

7.1.2. FILIALES ET PARTICIPATIONS 

 

A ce jour, MONTAIGNE FASHION GROUP ne dispose dôaucune filiale. La participation de 34% dans la 

soci®t® Heaven Birds nôentre pas dans le p®rim¯tre de consolidation.  
  

MONTAIGNE FASHION 

GROUP

Heaven Birds BMCA / LOLA

34% 100%
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8. PROPRIETES IMMOBILIERES, USINES ET EQUIPEMENTS 

8.1. IMMOBILISATIONS CORPORELLES ET PROPRIETES 
IMMOBILIERES LOUEES 

8.1.1. IMMOBILISATIONS CORPORELLES 

 

Les principales immobilisations corporelles détenues par MONTAIGNE FASHION GROUP au 31 

décembre 2010 concernent les installations relatives aux boutiques de Saint-Barthélemy et de Passy, 

ainsi quôau stand situ® au Bon Marché. Il est cependant rappelé que la boutique située à Saint-

Barth®lemy nôest plus en activit® et a été cédée le 30 juin 2011. 

 

 

8.1.2. PROPRIETES IMMOBILIERES LOUEES 

 

La Société MONTAIGNE FASHION GROUP nôest propri®taire dôaucun bien immobilier. Lôensemble des 

locaux occupés par la Société est loué. 

8.2. FACTEURS ENVIRONEMENTAUX POUVANT INFLUENCER 
LôUTILISATION DES IMMOBILISATIONS CORPORELLES  

 

A la connaissance de MONTAIGNE FASHION GROUP, aucun facteur de nature environnementale nôa 
eu ou nôest susceptible dôinfluencer sensiblement, de manière directe ou indirecte, les opérations de la 
Société. 
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9. EXAMEN DE LA SITUATION FINANCIERE ET DU RESULTAT 

9.1. SITUATION FINANCIERE 
 

Les données présentées dans ce paragraphe sont des données issues des comptes consolidés, établis 
en normes IFRS, pour les exercices clos en décembre 2010, 2009 et 2008.  
 

Á Bilan consolidé  

Actif en Kú 31/12/2010 31/12/2009 31/12/2008 

ACTIFS NON-COURANTS    

Immobilisations corporelles 93 180 306 

Immobilisations incorporelles 2 167 3 031 3 043 

Actifs financiers 122 3 580 

Autres actifs non courants 259 173 182 

Actifs dôimp¹ts non courants - - - 

Total actifs non courants 2 642 3 387 4 111 

ACTIFS COURANTS    

Stocks et en-cours 459 753 1 245 

Créances clients 310 391 407 

Autres actifs courants 657 608 541 

Trésorerie et équivalent de trésorerie 328 82 56 

Total actifs courants 1 754 1 834 2 249 

Total actif 4 395 5 221 6 361 
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Passif en Kú 31/12/2010 31/12/2009 31/12/2008 

CAPITAUX PROPRES    

Capital social 2 785 1 990 1 659 

Réserves -2 770 -381 -554 

R®sultat de lôexercice -1 076 -3 423 -242 

Intérêts minoritaires - -58 24 

Total capitaux propres -1 061 -1 872 886 

PASSIFS NON COURANTS    

Emprunts et dettes financières à long terme 811 828 465 

Passifs dôimp¹ts diff®r®s - 11 1 

Provisions à long terme 828 625 119 

Autres passifs non courants 1 833 - - 

Total passifs non courants 3 472 1 464 586 

PASSIFS COURANTS    

Fournisseurs 1 094 2 414 1 618 

Emprunts à court terme  109 2 567 2 805 

Provisions à court terme 29 - - 

Autres passifs courants 753 647 466 

Total passifs courants 1 985 5 628 4 889 

Total capitaux propres et passifs 4 395 5 221 6 361 
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V Exercice 2010 (clos au 31 décembre 2010) 

 

Á Compte de résultat consolidé  
 

Compte de r®sultat en Kú 31/12/2010 31/12/2009 31/12/2008 

Chiffre dôaffaires 2 427 3 513 3 408 

Achats consommés -1 124 -2 506 -2 348 

Marge brute 1 303 1 008 1 061 

Résultat opérationnel courant -2 838 -2 772 -2 012 

Marge opérationnelle courante en % du CA N/A N/A N/A 

Résultat opérationnel -2 845 -3 314 -94 

Résultat net de la période -1 076 -3 504 -239 

Marge nette en % du CA N/A N/A N/A 

 

9.1.1. CHIFFRE DôAFFAIRES 
 

V Exercice 2010 (clos au 31 décembre 2010) 

 

Au terme de lôexercice 2010, MONTAIGNE FASHION GROUP a r®alis® un chiffre dôaffaires de 2,4 Mú, 

en recul de 30,9% par rapport ¨ lôann®e pr®c®dente.  

 

La diminution du chiffre dôaffaires r®sulte ¨ la fois de la crise ®conomique dans le secteur, du contexte 

de redressement judiciaire de la société, de la perte de certains clients multi-marques ainsi que de la 

déconsolidation de la filiale STEREO PANDA (578 Kú en 2009). 

Le chiffre d'affaires consolidé est uniquement composé du chiffre d'affaires réalisé par MFG. 

La marge brute globale consolidée est stable à 51% du chiffre dôaffaires. 

9.1.2. RESULTAT OPERATIONNEL 
 

V Exercice 2010 (clos au 31 décembre 2010) 

 

Le r®sultat op®rationnel de lôexercice clos au 31 d®cembre 2010 sô®l¯ve ¨ -2,8 Mú, contre -3,3 Mú au 

cours de lôexercice précédent, en données publiées.  

 

Les dépenses op®rationnelles ont pu °tre r®duites sur lôann®e 2010 (fermeture du magasin de St 

Barthélémy, départs non remplacés et licenciement de plusieurs salariés, réduction des frais de 

collection). Lôeffectif ¨ p®rim¯tre constant sô®l¯ve ¨ 18 personnes Les dotations aux provisions 

enregistrent une charge non récurrente liée à la dépréciation du droit au bail de St Barthélémy et de la 

marque R®gina Rubens ¨ hauteur de 0,7 Mú. 

9.1.3. RESULTAT NET 
 

V Exercice 2010 (clos au 31 décembre 2010) 

 

MONTAIGNE FASHION GROUP a réalisé au cours de lôexercice 2010 un résultat net de -1,1 Mú (contre 

-3,5 Mú en 2009). 
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Les autres produits et charges financiers int¯grent les impacts de lôactualisation des dettes ®tal®es sur 

10 ans dans le cadre de lôhomologation du plan de continuation ainsi que de la réduction de la créance 

en compte courant détenue  par la société JEKITI MAR CAPITAL (1,34 Mú) dans le cadre de 

lôaugmentation de capital approuv®e par lôassembl®e g®n®rale extraordinaire du 5 octobre 2010 et 

conformément à l'article L. 626-17 du Code de Commerce.  

9.2. RESULTAT DôEXPLOITATION 

9.2.1. FACTEURS INFLUENCANT SENSIBLEMENT LE REVENU 

DôEXPLOITATION 

 

En dehors de facteurs exogènes, le développement de MONTAIGNE FASHION GROUP dépend du 

dynamisme des marchés adressés (prêt-à-porter et luxe femme des marchés principalement français 

mais également internationaux). Une atonie de ces marchés pourrait avoir un impact sur les marges 

dôexploitation.  

 

9.2.2. CHANGEMENTS IMPORTANTS DANS LES ETATS FINANCIERS 

 

La liquidation judiciaire de la société STEREO PANDA a entraîné la déconsolidation de cette dernière dans 

les comptes consolides du Groupe de lôexercice 2010.  

 

En effet, un jugement d'ouverture de liquidation judiciaire a été rendu à l'encontre de la société Stereo 

STEREO PANDA en date du 9 décembre 2010. Cette société connaît des difficultés financières depuis 

2009. Dans le cadre de lô®tablissement des comptes consolid®s 2010, compte tenu de la perte de 

contr¹le de la filiale ¨ la suite de la nomination dôun liquidateur judiciaire, la soci®t® a ®t® d®consolid®e. 

Par ailleurs, en lôabsence dô®tablissement dôune situation financi¯re par cette soci®t® post®rieure au 31 

décembre 2009 compte tenu de ses difficultés, le résultat de déconsolidation, soit un profit de 60 milliers 

dôeuros, a été déterminé à partir de la situation nette consolidée au 31 décembre 2009. Par conséquent, 

aucun chiffre dôaffaires ni aucune charge nôont ®t® enregistr®s dans les comptes consolidés 2010 au titre 

de lôactivit® de cette filiale. La Soci®t® nôanticipe pas de passif ¨ enregistrer au titre de la liquidation de 

cette entité.  

 
 

9.2.3. FACTEURS EXTERNES IMPORTANTS INFLUANT SENSIBLEMENT LES 

OPERATIONS DE LôEMETTEUR 
 

A la connaissance de la Soci®t®, il nôexiste pas de facteur de nature gouvernementale, ®conomique, 

budgétaire, monétaire ou politique ayant influé sensiblement ou pouvant influer sensiblement, de 

manière directe ou indirecte les opérations du Groupe. 
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10. TRESORERIE ET CAPITAUX 

10.1. INFORMATIONS SUR LES CAPITAUX PROPRES CONSOLIDES 
 

Le présent tableau de variation des capitaux propres est issu des comptes consolid®s de lôexercice clos 

le 31 décembre 2010. 

En Kú Capital  
Réserves 
liées au 
capital 

Réserves 
consolidées 

Résultat 
consolidé 

Total 

Capitaux propres au 31/12/2008 1 659 11 788 -12 470 -242 735 

Affectation du résultat N-1 
  

-242 242 - 

Augmentation de capital 331 415 
   

Résultat de la période 
   

-3 587 -3 587 

Capitaux propres au 31/12/2009 1 990 12 204 -12 712 -3 587 -2 105 

Affectation du résultat N-1 
  

-3 587 3 587 - 

Conversion des OCA 3 3 
  

5 

Augmentation de capital 793 1 322 
  

2 115 

Résultat de la période 
   

-1 076 -1 076 

Capitaux propres au 31/12/2010 2 785 13 529 -16 299 -1 076 -1 061 
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10.2. INFORMATIONS SUR LES FLUX DE TRESORERIE CONSOLIDES 
 

 

 

En Kú 2010 2009

2008 

(Données 

publiées)

Flux de trésorerie liés à l'activité

Résultat net de l'ensemble consolidé (y compris intérêts minoritaires) -1 076 -3 669 -242

Amortissements, dépréciations et provisions (nets) 1 384 1 438 578

Plus-value de déconsolidation -61 -

Abandon de créances -1 386 -

(plus) / moins values de cession, nettes d'impôts 3 37 -1 811

Incidence de l'actualisation des créances et des dettes -419 -

Reprise provision pour risques et charges -780

Capacité d'autofinancement après impôt -1 555 -2 194 -2 255

Charge d'impôt (y compris différé) -11 - -

Capacité d'autofinancement avant impôt -1 567 -2 194 -2 255

Impôts versés - -

-

Variation du besoin en fonds de roulement lié à l'activité 672 1 758 -2

Flux net de trésorerie lié à l'activité -895 -436 -2 257

Flux net de trésorerie lié aux opérations d'investissement -224 -47 1 685

Flux net de trésorerie lié aux opérations de financement 1 349 886 270

Variation de trésorerie nette 230 403 -302

Trésorerie à l'ouverture -38 -441 -139

Trésorerie à la clôture 192 -38 -441
Dont soldes créditeurs de banque figurant au passif du bilan dans la rubrique "Passifs 

financiers courants"
136 120

Variation de trésorerie 230 403 -302

Elimination des charges et produits sans incidence sur la trésorerie et non liés à 

l'activité
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10.3. CONDITIONS DôEMPRUNT ET STRUCTURE DES FINANCEMENTS 

10.3.1. EMPRUNTS ET DETTES FINANCIERES 

 

La structure dôendettement au 31 décembre 2010 était la suivante : 

 

 
 

Ce montant comprend 2 818 Kú de dette relative au plan de continuation.  

 

Par ailleurs, la Soci®t® a recours au factoring pour le financement de son activit®, lôen-cours factoring 

utilis® au 31 d®cembre 2010 sô®levait ¨ 70 Kú. 

10.4. RESTRICTION EVENTUELLE A LôUTILISATION DES CAPITAUX 
 

En dehors des obligations li®es ¨ lôex®cution du plan de continuation, il nôexiste aucune restriction 

®ventuelle portant sur lôutilisation des capitaux par le Groupe. 

10.5. SOURCES DE FINANCEMENT ATTENDUES POUR HONORER LES 
ENGAGEMENTS PRIS 

 

A date du présent Document de Référence, la Soci®t® nôenvisage pas dôinvestissements majeurs pesant 

sur les immobilisations corporelles sur lôexercice ¨ venir et aucune charge majeure ne p¯se sur ses 

immobilisations. 

En Kú au 31/12

PASSIFS 

COURANTS

< 1 an 1-2 ans 2-5 ans > 5 ans TOTAL

Dettes financières yc IC 109               35               206               570               920   

Fournisseurs 1094               77               438               810            2 419   

Dettes sociales 457               10                 59               133               659   

Dettes fiscales 42                2                 12                 30                 86   

Autres dettes 102                2                 13               247               365   

Clients, AAE 108             108   

TOTAL 1912             126               728            1 790            4 556   

2010

PASSIFS NON COURANTS






























































































































































































































































































































































