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Le groupe CYBERGUN, acteur mondial du tir de loisir, présente les comptes annuels et consolidés de 
son exercice 2017/2018 (période d’avril 2017 à mars 2018). 
 
Les comptes annuels et consolidés au 31 mars 2018 ont été arrêtés par le conseil d’administration du 
07 août 2018. 
 
Le Groupe CYBERGUN intervient sur deux secteurs d’activités : 
- Le secteur d’activité historique de la distribution de répliques d’armes factices destinées au tir 
de loisir et sportif ainsi qu’aux collectionneurs ;  
- Le secteur SM&LE « SPARTAN MILITARY & LAW ENFORCEMENT » qui propose des solutions 
d’entrainement aux forces de défense et de sécurité en France et à l’international. 
 
La société CYBERGUN SA. est une société anonyme dont le siège social est situé en France, 40 
boulevard Henri Sellier, SURESNES (92150). 
 
Depuis le 29 janvier 2014, les actions CYBERGUN sont cotées sur EURONEXT GROWTH Paris (ex. 
Alternext) sous le code ISIN FR0013204351 et le code Mnémonique ALCYB. 
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1 ACTIVITES – RESULTATS ET SITUATION FINANCIERE (comptes sociaux) 
 

1.1 Résultats sociaux 
 
Au cours de l’exercice clos le 31 mars 2018, la société CYBERGUN SA a réalisé un chiffre d’affaires hors 
taxes de 16,8 Millions d’euros, en recul de 4% par rapport à l’exercice précédent. 
 
Une information sur la marche du Groupe CYBERGUN en général à partir du paragraphe 2.2 de ce 
document. 
 
Le résultat d’exploitation s’élève à (4,3) M€ contre (3,4) M€ pour l’exercice précédent, soit une baisse 
de 0,9 M€. Le résultat courant avant impôt est de (4,7) millions d’euros contre (4) millions d’euros l’an 
passé (Pour davantage de détail sur les comptes sociaux de la société CYBERGUN SA, il convient de se 
référer à la liasse relative aux comptes sociaux 2017/18 de Cybergun SA). 
 
Le résultat net ressort à (6,8) millions d’euros contre un résultat de (14,8) M€ pour l’exercice 
précédent, soit une amélioration de 8 M€.  
 
Le capital social au 31 mars 2017 s’élève 14 391 606,12 euros pour 16 542 057 actions. 
 
 

1.2 Dépenses ou charges non déductibles du résultat fiscal (art. 39-4 CGI) 
 
Aucune dépense relevant de l’article 39-4 du CGI n’est prise en compte dans le résultat de l’exercice. 
 
 

1.3 Activité en matière de recherche et développement 
 
La société a une activité de recherche et développement, dont les dépenses sur l’exercice 2017/18, se 
sont élevées à 420 585 euros. Ces dépenses ont généré un crédit d’impôt d’innovation de 104 293 
euros. 
 
En Juillet 2018, CYBERGUN a vu sa qualification « Entreprise Innovante » renouvelée pour 3 ans 
supplémentaires par BPI France. 
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1.4 Participation des salariés au capital 
 
Nous vous indiquons ci-après l’état de la participation des salariés au capital social au dernier jour de 
l’exercice écoulé, soit le 31 mars 2018. 
 
La proportion du capital social que représentent les actions détenues par le personnel de la société et 
par le personnel des sociétés qui lui sont liées au sens de l’article L 225-180 du code de commerce et 
qui font l’objet d’une gestion collective s’élève au 31 mars 2018 : 
 
   NEANT 
 
 

1.5 Participation des salariés au résultat  
 
Il n’a pas été mis en place de gestion d’une participation en gestion collective au sens de l’article L225-
180 du code de commerce. Dans ce cadre réglementaire, la proportion de Capital que représentent les 
actions détenues par le personnel de la société et par le personnel des sociétés qui lui sont liées au 31 
mars 2018 est :  
 
   NEANT 
 
 

1.6 Information sur les délais de paiement fournisseurs et encaissements clients  
 
Conformément à la loi du 04 août 2008 instituant l’article L. 441-6-1 du Code du commerce, nous vous 
indiquons la décomposition à la clôture des exercices 2018 et 2017 du solde des dettes à l'égard des 
fournisseurs et des créances clients par date d'échéance (les montants ci-après sont exprimés en K€) : 
 
Informations de l’exercice clos le 31 mars 2018 :  
 

 

 

0 jour 
(indicatif)

1 à 30 jours
31 à 60 

jours
61 à 90 
jours

91 jours et 
plus

Total
 (1 jour et 

plus)

(A) Tranche de retard de paiement

Nombres de factures concernées 101 379

Montant total des factures concernées (TTC) 1 936 253 424 363 2 148 5 125

% du montant total des achats de l'exercice (TTC) 11% 1% 2% 2% 13% 30%

Pourcentage du chiffre d'affaires de l'exercice (TTC)

(B) Factures exclues du (A) relatives à des dettes et créances litigieuses ou non comptabilisées

Nombre de factures exclues (*)

Montant total des factures exclues (TTC)

(*) les montants des factures exclues sont principalement relatifs aux opérations avec les sociétés du groupe Cybergun.

397

Article D. 441 I. - 1° du Code de commerce : Factures reçues non réglées à la 
date de clôture de l'exercice dont le terme est échu

5 388
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Informations de l’exercice clos le 31 mars 2017  
 

 
 
 

1.7 Proposition d’affectation du résultat 
 
Le conseil d'administration propose à l’assemblée générale d’affecter la perte de l’exercice, s’élevant 
à (6 760 000) euros, de la façon suivante : 
 
Au compte « Report à nouveau » pour un montant de (6 760 000) euros. 
Cela porterait le total du compte report à nouveau à (21 525 854) euros. 
 
Il est rappelé que les dividendes mis en distribution au titre des trois exercices précédents ont été les 
suivants : 
 

Exercices Nombre d'actions 
Dividendes nets  
par action 

Abattement 
Montant total  
distribué 

2015/2016 - - - - 

2016/2017 - - - - 

2017/2018 - - - - 

0 jour 
(indicatif)

1 à 30 jours
31 à 60 

jours
61 à 90 
jours

91 jours et 
plus

Total 
(1 jour et 

plus)

(A) Tranche de retard de paiement

Nombres de factures concernées 206 511

Montant total des factures concernées (TTC) 2 318 176 -757 198 4 256 6 190

% du montant total des achats de l'exercice (TTC)

Pourcentage du chiffre d'affaires de l'exercice (TTC) 14% 1% -4% 1% 25% 37%

(B) Factures exclues du (A) relatives à des dettes et créances litigieuses ou non comptabilisées

Nombre de factures exclues (*)

Montant total des factures exclues (TTC)

(*) les montants des factures exclues sont principalement relatifs aux opérations avec les sociétés du groupe Cybergun.

989

Article D. 441 I. - 2° du Code de commerce : Factures émises non réglées à la 
date de clôture de l'exercice dont le terme est échu

9 720

Non échues
Echus moins 
de 30 jours

Echus de 31 
à 60 jours

Echus plus 
de 60 jours

401 Fournisseurs exploitation 9 674 5 216 2 624 713 322 799
9 674 5 216

411 Clients 16 264 9 115 4 560 503 258 1 827
Clients 16 264 9 115

31-mars-17 Nature
Solde au 

31/03/2018
dont 

Intra-groupe

Échéances

Fournisseurs exploitation
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Compte tenu de la perte de l’exercice, les capitaux propres de CYBERGUN SA ressortent à  
(345 577) euros pour un capital social de 14 391 606 euros au 31 mars 2018.  
 
 

1.8 Dépenses non déductibles fiscalement 
 
Conformément aux dispositions des articles 223 quater et quinquiès du Code Général des Impôts, il 
est précisé que les comptes de l’exercice écoulé ne prennent en charge aucune des dépenses visées 
aux articles 39-4 et 39-5 du même code, non déductibles du résultat fiscal. 
 

1.9 Tableau des cinq derniers exercices 
 
En annexe au présent rapport. 
 
 

1.10 Informations sur l’actionnariat de la société  
 
Au 26 juillet 2018, l’actionnariat de la société se décompose comme suit : 
- RESTARTED INVESTMENT S.A.: 31,48% 
- BM INVEST S.A.S.: 2,44% 
- Autres : 66,08% 
 

1.11 Vie boursière de l’action CYBERGUN 
 
Au cours de l’exercice clos le 31 mars 2018, le cours de bourse de l’action CYBERGUN a évolué comme 
suit : 
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1.12 Détenteurs du capital (franchissement de seuil) 
 
En application de l’article L.233-12 et L.233-7 du code du commerce, nous vous informons du nombre 
d’actions auto-détenues en début d’exercice et en fin d’exercice ainsi que des franchissements de 
seuils sur l’exercice. 
 

1.12.1 Actions auto détenues 
 
En date du 31 mars 2018, le groupe ne détient aucune action propre. 
 
 

1.12.2 Franchissement de seuils 
 
RESTARTED INVESTMENT 
 
La société de droit belge RESTARTED INVESTMENT SPRL1 (143 avenue Molière, 1190 Forest, Belgique), 
a déclaré détenir, au 9 août 2016, 40 154 669 actions CYBERGUN représentant autant de droits de 
vote, soit 46,09% du capital et des droits de vote de cette société. 
 
A compter de septembre 2016, nous n’avons constaté aucune déclaration de franchissement de seuils 
auprès de l’AMF. 
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2 ACTIVITES – RESULTATS ET SITUATION FINANCIERE (comptes consolidés) 
 
Nous vous rappelons que toutes les sociétés filiales de la société CYBERGUN SA sont consolidées dans 
les comptes du Groupe selon les méthodes décrites dans la liasse des comptes consolidés. 
 

2.1 Périmètre de consolidation 
 

 

Nom Siège % d’intérêt Méthode

CYBERGUN SA 40 Boulevard Henri Sellier, 
92150 Suresnes France 

8 rue de l’Arc

77240 Vert Saint Denis

3 rue des foyers

L1537 Luxembourg - PO BOX 35033,

Scottsdale, AZ 85255

USA

Vineyard Center II

1452 Hugues Road Suite 107 - GRAPEVINE TX 76051 /USA

3 rue des foyers

L1537 LUXEMBOURG

DolenjskaCesta 133

LJUBLJANA 

8575 Monticello Lane North - MAPLE GROVE

MN 55369

1401, 14th Floor, World Commerce Center, World Commerce Center,

HarbourCity, 7-11 Canton Road, TsimShaTsui, Kowloon HONG KONG

Unit D2 Sowton Industrial Estate

Exeter, Devon EX2 7 LA - ENGLAND

11 B 9/F block B, Hung Hom Commercial Center, 339 Ma Tai Wai Road 

Hung Hom Kowloon - HONG KONG

True Møllevej 11

8381 Tilst - Denmark

213 Lawrence Avenue

South San Francisco - CA 94080 USA

Milano Plazza

Cavour 3 CAP 20121 - Italie

1800 Thayer Avenue, Suite A

Los Angeles, CA 90025, USA

Zone d’activités les Bordes - France

9-11, rue Henri Dunant 91070 Bondoufle

602 Star Court Nihonbashi. Building. Nihonbashi Koami-cho 3-18. 

Chuo Ku, 103-0016 TOKYO

505, rue Gloriette

77170 Brie Comte Robert

411, Rue André Citroën

ZA La Palud - 83600 Fréjus

50, rue Michel Cazaux

ZA de Courtine III - 84000 Avignon

100% IG

100% IG

100% IG

100% IG

100% IG

100% IG

ME40%

33% IG

100% IG

100% IG

IG100%

DOLOMEDE

TON MARQUAGE

Cybergun Japan

SPARTAN IMPORTS DK (ex X-GUNS)

SPARTAN IMPORTS Inc. USA

CYBERGUN Italia srl 

ONLINE WARMONGERS GROUP, INC

Société mère

Sarl BRAINS 4 SOLUTIONS (B4S) 100% IG

CYBERGUN HONG KONG

100% IG

100% IG

100% IG

100% IG

OPEN SPACE

JM DEVELOPPEMENT

MICROTRADE SARL 100% IG

PALCO SPORTS 100% IG

CYBERGUN USA, Corp.

SOFTAIR USA Inc.

CYBERGUN INTERNATIONAL SA

ASGUN Doo

100% IG

TECH GROUP UK

TECH GROUP HK
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A l’exception de la société OPEN SPACE qui clôture son exercice comptable le 31 décembre, toutes les 
sociétés du périmètre de consolidation clôturent leur exercice comptable le 31 mars.  
 
 

2.1.1 Sortie(s) de périmètre - Cession de contrôle 
 
Au cours de l’exercice, outre les entrées de périmètre les modifications de périmètre suivantes sont 
intervenues : 
- Fusion de la filiale ASGUN dans l’entité MICROTRADE au 31 décembre 2017 
- Liquidation de CYBERGUN USA, filiale sans activité. 
 
 

2.1.2 Entrée(s) dans le périmètre 
 
Au cours de l’exercice, les sociétés suivantes ont intégré le périmètre du groupe CYBERGUN : 
- OPEN SPACE 
- TON-MARQUAGE.COM  
- JM DEVELOPPEMENT 
 
 

2.2 Comptes consolidés  
 
 

2.2.1 Bilan consolidé 
 

 
  

Actif en K€ 31/03/2018 31/03/2017
Variation 
N vs. N-1

ACTIFS NON-COURANTS

Goodwill 5 374  5 479  -7,7%

Autres immobilisations incorporelles 3 173  3 346  -5,1%

Immobilisations corporelles 847  1 073  -21,1%

Participations entreprises associées 2 662  2 661  0,0%

Autres actifs financiers non courants 406  361  12,3%

Actifs d’impôts non courants 699  1 631  -57,1%

Total actifs non courants 13 161  14 551  -11,7%

ACTIFS COURANTS

Stocks et en-cours 10 487  10 502  -0,1%

Créances Clients 9 001  9 440  -4,7%

Actifs d’impôts courants 317  326  -2,8%

Autres actifs courants 2 323  2 278  2,0%

Trésorerie et équivalent de trésorerie 1 790  1 538  16,4%

Total actifs courants 23 918  24 085  -0,7%

Total actif 37 079  38 636  -4,8%
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Au 31 mars 2018 le total des actifs non courants s’élève à 13 161 K€ versus 14 551 K€ en N-1.  
 
Au 31 mars 2018, le total des actifs courant ‘élèvent à 23 918 K€ versus 24 085 K€ en N-1.  
 
Le total de l’actif consolidé au 31 mars 2018 est de 37 029 K€. 
 
 

 
 
 
Au 31 mars 2018 le total des capitaux propres s’élève à (6710) K€ versus 891 K€ en N-1.  
 
Au 31 mars 2018 le total des passifs non courants s’élève à 17 155 K€ versus 14 067 K€ en N-1.  
 
Au 31 mars 2018 le total des passifs courants s’élève à 26 634 K€ versus 23 678 K€ en N-1.  
 
Le total du passif consolidé au 31 mars 2018 est de 37 029 K€. 
 
  

Passif en K€ 31/03/2018 31/03/2017
Variation 
N vs. N-1

CAPITAUX PROPRES

Capital émis 14 392  11 078  29,9%

Autres réserves (9 904)  4 674  -311,9%

Résultat de l’exercice (11 228)  (14 895)  -24,6%

Intérêts minoritaires 31  34  -8,8%

Total capitaux propres (6 710)  891  -853,4%

PASSIFS NON COURANTS

Emprunts et dettes financières à long terme 13 730  10 570  26,9%

Provisions à long terme 3 426  3 497  -2,0%

Total passifs non courants 17 155  14 067  19,7%

PASSIFS COURANTS

Fournisseurs 7 682  6 454  19,0%

Emprunts à court terme (dont concours bancaires courants et intérêts courus) 2 542  3 121  -18,5%

Part courante des emprunts et dettes financières à long terme 263  263  0,0%

Passifs d’impôt 236  271  -13,0%

Provisions à court terme 593  923  -35,7%

Autres passifs courants 15 317  12 647  21,1%

Total passifs courants 26 634  23 678  12,5%

Total des capitaux propres et des passifs 37 079  38 636  -4,8%
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2.2.2 Compte de résultat 
 

 
 
 
Répartition sectorielle de l’activité : 
 
Depuis la cession du Groupe I2G, le groupe CYBERGUN a pour principale activité la distribution de 
répliques d’armes factices destinées au tir de loisir et sportif ainsi qu’aux collectionneurs. Cependant, 
depuis l’exercice 2016/17, le groupe se diversifie dans les solutions d’entrainements des forces armées 
et de sécurité via son département « SPARTAN MILITARY & LAW ENFORCEMENT ».  
 
Malgré une contribution croissante des activités militaires au chiffre d’affaires consolidé, le groupe 
considère au 31 mars 2018 opérer sur un seul secteur d’activité et ne présente pas de secteurs 
opérationnels distincts au sens de la norme IFRS 8. 
 

31/03/2018 31/03/2017
12 mois 12 mois

Chiffre d'affaires 31 987  33 724  (1 737)  

Achats consommés (23 408)  (24 850)  (1 442)  

Marge brute 8 579  8 873  (295)  

Marge brute en pourcentage 26,82% 26,31% 0,51%

Autres produits de l’activité 158  300  (143)  

Charges externes (5 887)  (6 823)  (935)  

Impôts taxes et versements assimilés (193)  (198)  (5)  

Charges de personnel (4 966)  (5 890)  (923)  

Dotations aux amortissements et provisions 399  (1 530)  (1 929)  

Gains et pertes de change 90  (89)  (179)  

Résultat opérationnel courant (1 821)  (5 356)  (3 535)  

Autres produits et charges opérationnels (4 664)  (6 074)  (1 410)  

Dépréciation de l'écart d'acquisition (1 500)  (2 500)  (1 000)  

Résultat opérationnel (7 985)  (13 929)  (5 944)  

Produits/Pertes de trésorerie et d’équivalents de trésorerie 0  0  0  

Charge d’intérêts des emprunts obligataires (299)  (299)  - 

Coût brut des autres emprunts (58)  (77)  (19)  

Coût de l’endettement financier net (357)  (375)  (18)  

Autres produits et charges financiers (2 160)  (16)  2 144  

Impôts sur le résultat (726)  (574)  152  

Quote part de résultat des sociétés mises en équivalence - - - 

Résultat net avant résultat des activités abandonnées (11 228)  (14 895)  (3 667)  

Résultat net d’impôt provenant des activités abandonnées ou en cours de cession - - - 

Résultat net de la période (11 228)  (14 895)  (3 667)  

Dont part revenant au Groupe (11 226)  (14 895)  (3 668)  

Dont part revenant aux minoritaires (2)  2  

Résultat par action (*)

De base -0,788 -1,530

Dilué -0,788 -1,530

Compte de résultat en K€
Variation 
N vs. N-1
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Au cours de l’exercice 2017/2018, CYBERGUN a réalisé un chiffre d’affaires consolidé de 32 M€, contre 
33,7 M€ en 2016/17. 
 
Le résultat opérationnel courant ressort à (1,8) M€ contre (5,4) M€ en N-1, soit une amélioration de 
3,5 M€. 
 
Après prise en compte des autres produits et charges opérationnels et de la dépréciation du goodwill, 
le résultat opérationnel s’établit à (8) M€, contre (13,9) M€ en 2016/2017, soit une amélioration de 
5,9 M€. 
 
Le résultat net, part du Groupe, ressort à (11,2) M€ pour l’exercice 2017/18 contre (15) MEUR pour 
l’exercice 2016/17, soit une amélioration de 3,7 M€. 
 
 

2.2.3 Tableau des flux de trésorerie 
 

 

Tableau des Flux de Trésorerie - En K€ 31/03/2018 31/03/2017

Résultat net consolidé (11 228)  (14 895)  

Plus et moins-values de cession 61  131  

Autres éléments sans impact sur les flux de trésorerie 560  (7)  

Annulation dépréciation du goodwill 1 500  2 500  

Annulation de la (charge) produit d'impôt 622  574  

Annulation du coût de l'endettement 357  375  

Annulation amortissements et provisions 559  636  

Flux de trésorerie provenant des activités opérationnelles avant variation du besoin en fonds de roulement (7 569)  (10 685)  

Variation du besoin en fonds de roulement d’exploitation (1) 4 110  7 743  

Impôts payés (17)  (58)  

Flux de trésorerie net provenant des activités opérationnelles (3 476)  (3 000)  

Activités d’investissement

Acquisition d'immobilisations corp et incorp nette des variations des fourniseurs d'immo. (40)  (368)  

Variation des prêts et avances donnés/reçus (38)  (31)  

Valeur de cessions des immobilisations corp. et incorp. 13  - 

Tréso.nette /acquisitions & cessions de filiales 327  - 

Flux de trésorerie provenant des activités d’investissements 262  (399)  

Activité de financement

Augmentation de capital reçue 129  3 164  

Émission d'emprunt 4 155  1 000  

Remboursement d'emprunt (279)  (216)  

Variation comptes courants BM et RI 100  1 115  

Intérêts payés (351)  (373)  

Flux de trésorerie provenant des activités de financement 3 754  4 691  

Variation de trésorerie 528  1 292  

Trésorerie d’ouverture (1 515)  (2 644)  

Trésorerie de clôture (680)  (1 515)  

Incidence des variations des cours devises 308  (163)  

Variation de trésorerie 528  1 292  

Détail de la trésorerie de clôture

Trésorerie et équivalents de trésorerie actifs 1 790  1 538  

Concours bancaires courants (2) (2 470)  (3 054)  
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2.2.4 Dettes financières 
 
Emprunts et dettes financières à long terme 
 

 
 
 
Emprunts à court terme 
 

 
 
 
Part courante des emprunts et dettes financières à long terme 
 

 
 
 
(1) Emprunts obligataires 
 

Le 22 septembre 2010, CYBERGUN SA a émis un emprunt obligataire dont les caractéristiques sont 
les suivantes : 
 Montant : 90 000 obligations émises au nominale de 100 euros, soit 9 m€ 
 Durée : 6 ans 
 Taux fixe d’intérêt de 8%, coupon versé trimestriellement 
 Remboursement prévu in fine avec possibilité d’un remboursement anticipé au pair des obligations à partir 

d’octobre 2011. 
 Obligations cotées sur NYSE Euronext Paris. 
 
  

En K€ 31/03/2018 31/03/2017 Variation

Emprunts obligataires (1) 9 000  9 000  - 

Emprunts obligataires convertibles (2) 3 255  1 000  2 255  

Emprunts bancaires et autres emprunts LT (3) 1 159  570  589  

Autres dettes financières s/ acquisitions (4) 316  - 316  

Emprunts et dettes financières à LT 13 730  10 570  3 160  

En K€ 31/03/2018 31/03/2017 Variation

Concours bancaires (5) 2 470  3 054  (584)  

Intérêts courus non échus 72  67  6  

Emprunts et dettes financières à courte terme 2 542  3 121  (578)  

En K€ 31/03/2018 31/03/2017 Variation

Emprunts obligataires 50  50  - 

Emprunts bancaires 213  213  - 

Part courante des emprunts et dettes financières à LT 263  263  - 
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Suite à l’AG des porteurs d’obligations du 9 janvier 2014, les nouvelles caractéristiques des 
obligations sont : 
 Echéance de remboursement au pair (100 €) : 18 octobre 2020 ; 
 Coupons de 3.32 % par an de l’année civile 2014 à l’année civile 2018 ; 
 Coupons de 5.00 % pour l’année civile 2019 ; 
 Coupons de 10.00 % pour l’année civile 2020. 
 Montant cumulé des intérêts versés pour chaque obligation : 55.10 €. 
 Les intérêts continueront à être versés trimestriellement et le taux actuariel de l’emprunt est désormais de 

5.78 %. 
 
 
(2) Emprunt obligataires convertibles 
 
L’AGO du 12 septembre 2016 a donné délégation au conseil d’administration pour mettre en place 
une ligne d’obligations convertibles en actions pour un montant maximum de 3 millions d’euros sur 24 
mois au profit de la société YA GLOBAL MASTER SPV LTD représentée par sa société de gestion 
YORKVILLE ADVISORS GLOBAL, LP. Au 31 mars 2018, cette ligne a été intégralement tirée. (Cf tableau 
ci-dessous). 
 
La délégation de compétence de l’AGO du 12 septembre 2016 citée précédemment a été renouvelée 
dans le cadre de l’AGO du 29 mars 2017. Ainsi, le 15 décembre 2017, la direction a re-souscrit une ligne 
d’obligations convertibles auprès de son partenaire YA GLOBAL MASTER SPV LTD, représentée par sa 
société de gestion YORKVILLE ADVISORS GLOBAL, LP, et mettant ainsi à disposition du groupe une 
nouvelle ligne de financement d’un montant maximum de 3 millions d’euros sur 24 mois. 
Au 31 mars 2018, cette ligne a été intégralement tirée (Cf tableau ci-dessous). 
 
Au cours de l’exercice 2017/18, la société a procédé à 4,2 M€ de tirages sur les lignes de financement 
Yorkville (Cf. Note « TFT – Emission d’emprunts »), dont 2, 9 M€ ont été convertis en capital (Cf. Note 
« 4.1 capital social dont 2,7 M€ de capital social et 0,2 M€ de prime d’émissions). Au 31 mars 2018, la 
société dispose donc de 2,3 M€ des tirages YORKVILLE constatés en emprunt obligataire convertible. 
 

 
 
Le reliquat des emprunts obligataires convertibles pour 1 M€ correspond aux obligations convertibles 
rémunérant les apports des titres des sociétés TON-MARQUAGE.COM et JM DEVELOPPEMENT pour 
respectivement 0,5 M€ chacune. 
 

 
 

En M€

Libellé Capacité Tirages Conversions Tirages Conversions
Capacité de tirage 

résiduelle
Emprunt Obligataire à 

la clôture
Contrat CYB II 3,0  1,8  0,8  1,2  2,2  - - 
Contrat CYB III 3,0  - - 3,0  0,7  - 2,3  
TOTAL n.a 1,8  0,8  4,2  2,9  n.a n.a

Exercices antérieurs Exercice 2017/18

En M€
Rémunération 

apport
Exercice du droit 

de conversion
Reliquat 

à la clôture
OPEN SPACE 0,7  0,7  - 
TON-MARQUAGE.COM 0,5  - 0,5  
JM DEVELOPPEMENT 0,5  - 0,5  
TOTAL 1,7  0,7  1,0  
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Les obligations convertibles venant rémunérer l’apport des titres de la société OPEN SPACE ont fait 
l’objet d’une demande de conversion pré-clôture. La conversion et l’augmentation effective ayant eu 
lieu post clôture, la somme de 0,7 M€ a été inscrite en dette court terme. 
 
 

(3) Emprunts bancaires et des autres emprunts LT 
 
La hausse de ce poste est principalement à mettre en relation avec la constatation au passif de la dette 
future relative au loyer de l’entrepôt non utilisé au Etats-Unis pour un montant de 0,7 M€. 
 
 
(4) Autres dettes financières sur acquisitions 
 
Cette ligne correspond à la valorisation de la clause d’earn-out relative à l’opération d’acquisition de 
la société TON-MARQUAGE.COM soit 316 K€. 
 
 
(5) Concours bancaires 
 
En novembre 2016 le groupe CYBERGUN finalise la mise en place d’une ligne de financement court 
terme aux Etats Unis avec le groupe financier américain ENCINA. Cette ligne de financement est 
indexée sur les deux postes principaux du besoin en fond de roulement, à savoir les créances clients 
et le stock pour leur partie considérée comme éligible au financement (créances clients récentes, stock 
à forte rotation…).  
 
En décembre 2017, le groupe a finalisé la signature d’un avenant au contrat de financement initial qui 
se traduit par la mise en place de conditions plus favorables en termes de financement du BFR et la 
baisse de 1,5 point du taux d’intérêt.  
 
Cet avenant incarne le renouvellement de la confiance de l’établissement ENCINA dans le projet de 
retournement du groupe sur le marché américain de l’Airsoft et ses perspectives de croissance sur le 
marché du militaire.  
 
Au 31 mars 2018, le montant des tirages s’élève à 2,6 M$ soit une baisse de 16% versus le montant 
de 3,1 M$ en N-1. La capacité résiduelle de financement aux USA s’élève ainsi à 4,9 M$. 
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2.3 Commentaires sur l’exercice 
 
 

2.3.1 Résultat consolidé de l’exercice 
 
Le chiffre d’affaires du groupe Cybergun pour l’exercice fiscal 2017/18 s’établit à 32 M€ contre 33.7M€ 
pour l’exercice précédent soit une baisse de 4%. Cette baisse doit néanmoins être analysé au niveau 
de chacune des grandes zones géographiques où intervient le groupe dans le monde, à savoir L’Europe 
/ Amérique de Sud, les USA et l’Asie, les performances respectives de chacune des zones et notamment 
leur évolution par rapport à l’année précédente étant largement différenciées. 

 
L’Europe, à périmètre constant entre les exercices 2016/17 et 2017/18, affiche un CA de 13,8 M€ 
versus 15,3 M€ en N-1. Cette baisse de 1.5 M€ soit (10) % par rapport à l’année précédente, est 
principalement à mettre en relation avec une contraction des marchés civils France, Italie et Export-
Europe qui affichent des baisses de respectivement (1,1) M€, (1) M€ et (0,3) M€ partiellement 
compensées par les hausses des marchés Sud-Américain et Militaire en hausse de 0,8 M€ et 0,6 M€ 
par rapport N-1. Ces évolutions valident les anticipations du management de CYBERGUN concernant 
(i) la nécessaire ouverture sur le marché « Militaire » et (ii) la contraction de son marché historique via 
des revendeurs spécialisés. 
Pour faire face à cette mutation du marché historique et afin de se placer dans un mouvement de 
consolidation des acteurs en place, le Groupe CYBERGUN dans la continuité de l’acquisition de la 
société DOLOMEDE s’est lancé dans une stratégie d’acquisition de plusieurs acteurs nationaux 
identifiés comme à fort potentiel. 
 
Ainsi, le chiffre d’affaires Groupe (non audité) du nouveau périmètre s’élève à 36 m€ soit une hausse 
de 2,3 M€ (+7%) par rapport à l’exercice N-1. 
 

4 952  4 483  
3 129  

4 041  

2 603  

961  
855  

4 371  
3 459  

4 897  

84%

84%

42% 54% 35%

mars-16 septembre-16 mars-17 septembre-17 mars-18

Evolution des tirages de crédit court terme USA
(en milliers de dollars)

Tiré Disponibilité
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S’agissant du marché Sud-Américain, géré par la zone Europe, le chiffre d’affaires atteint 2,1 M€ soit 
une progression de 0,8 M€ par rapport à N-1, qui illustre : 
(i) un retour à un niveau d’activité normal sur cette zone, venant confirmer l’analyse du management 
au regard de la faible performance de l’exercice N-1 (1,3 M€ en 2016/17 versus 1,8 M€ en 2015/16) ; 
(ii) le résultat des opérations de « conquête commerciale » entreprises sur cette zone via de nombreux 
déplacement des équipes pour renforcer les relations en place. 
Cette performance est d’autant plus remarquable que cette zone demeure toujours en proie à de 
fortes tensions monétaires et géopolitiques. 
 
L’activité « MILITARY & LAW ENFORCEMENT » continue sa montée en puissance et affiche sur 
l’exercice 2017/18 ses premiers résultats commerciaux significatifs avec un CA de 0,9 M€. Bien qu’en 
progression, le chiffre d’affaires réalisé est néanmoins en dessous du volume d’affaires budgété et ce 
du fait de décalages temporels des marchés publics. 
 
Sur l’année, la direction a poursuivi ses efforts de restructuration et a ainsi dégagé des économies 
supplémentaires notamment sur les postes de charges externes (rationalisation des honoraires, de la 
chaine logistique et impact du déménagement) et de charges de personnel (impact du plan de 
licenciement économique). L’ensemble de la zone Europe génère ainsi un résultat opérationnel 
courant en amélioration de 3,2 M€ par rapport à N-1 et qui s’élève à (1,6) M€. 
 
 
Aux Etats-Unis, l’AirSoft civil reste fortement pénalisé par la défaillance au cours de l’exercice N-1 de 
plusieurs chaines de distribution. Le manque à gagner en lien avec les faillites de deux clients du 
Groupe, Gander Mountain et The Sport Authority, s’élève à 5,3 MUSD. Grâce à son important travail 
de redéploiement, notamment vers les sites de vente en ligne comme Amazon.com, Cybergun a réalisé 
un chiffre d’affaires annuel de 14,1 MEUR sur la zone Etats-Unis (15,2 MEUR un an plus tôt). Cette 
baisse du chiffre d’affaires de 1,1 M€ doit cependant être relativisée car elle intègre un effet change 
lié à la baisse de la parité du dollar et dont l’impact est estimé à (0,6) M€. 
 
Le résultat opérationnel courant des Etats-Unis ressort proche de l’équilibre à (0,2) M€ soit une perte 
opérationnelle divisée par trois par rapport à l’exercice N-1. Cette amélioration significative résulte de 
l’impact en année pleine des restructurations engagées au cours du dernier exercice notamment 
concernant les charges de logistique et de personnel.  
 
Le début de l’exercice 2018/19 laisse apparaître des perspectives très encourageantes quant à un 
retour à l’équilibre opérationnel sur cette zone. En effet, les quatre premiers mois de l’exercice en 
cours se sont chacun soldés par la génération d’un EBITDA mensuel positif.  
 
 
En Asie, le Groupe CYBERGUN a réalisé un chiffre d’affaires de 4,0 M€ sur l’exercice contre 3,2 M€ un 
an plus tôt.  
 
Pour mémoire, le Groupe se concentre désormais sur la conclusion d’accords de distribution avec des 
partenaires asiatiques plutôt que de distribuer lui-même dans un environnement où la contrefaçon est 
la règle. Ces accords, qui octroient aux partenaires une exclusivité commerciale, permettent à 
CYBERGUN de générer une marge brute à deux chiffres sans coûts de distribution associés. Ainsi, la 
marge brute de l’exercice 2017/18 sur cette zone s’établit à 0,4 M€ contre 0,7 M€ un an plus tôt. 
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Suite à la réorganisation opérée avec l’arrivée du nouveau directeur de la zone, les entités asiatiques 
ont continué à assurer leur rôle de support actif aux autres filiales opérationnelles du groupe en termes 
de logistique (intermédiation concernant les approvisionnements), de contrôle qualité, de « project 
development » et de « sourcing », tout en maintenant une rentabilité opérationnelle à l’équilibre et 
une autonomie financière. 
 
Pour terminer sur cette analyse du monde, s’agissant de la répartition du chiffre d’affaires du groupe, 
les USA représentent pour l’année 2017/18, 44% du CA (vs 45% en N-1), contre 43% pour l’Europe et 
l’Amérique du Sud (45% en N-1) ; et 13% pour le reste du monde (contre 10% en N-1). Il convient de 
préciser que cette répartition prend en compte une affectation totale du chiffre d’affaires distribution 
Asie sur la zone Asie en N et en N-1. 
 
Concernant la marge brute du Groupe, elle ressort à fin mars 2018 à 8,6 M€ soit un taux de marge de 
26,82% en hausse de 0,51 point par rapport à N-1. Cette baisse de 0,3 M€ par rapport à N-1 est 
essentiellement à mettre en lien avec la baisse des ventes sur l’exercice.  
 
 
Le résultat opérationnel courant du groupe ressort à (1,8) M€ soit une amélioration de 3,5 M€ par 
rapport à l’exercice précédent. Cette hausse de la rentabilité opérationnelle est principalement liée 
aux efforts de rationalisation des coûts de structure sur les zones Europe et Etats-Unis, complétés par 
les effets de la montée en puissance des activités militaires. L’exercice 2018/19 devrait ainsi permettre 
de bénéficier des effets liés aux efforts de restructuration à l’échelle du Groupe sur une année pleine. 
 
 

2.3.2 Bilan – Financement – Cash flow 
 
Dans la continuité des actions engagées en N-1 et malgré un contexte de trésorerie toujours tendue, 
le Groupe CYBERGUN a su optimiser les différentes composantes de son besoin en fonds de roulement 
pour assurer d’une part son activité et d’autre part, financer son redéploiement stratégique sur les 
activités militaires et B2C. Il ressort ainsi à fin mars 2018 une trésorerie disponible de 1,8 M€ en hausse 
de 0,3 M€ par rapport à la clôture N-1. 
 
Les actions entreprises par la direction du Groupe sur le BFR concerne notamment l’optimisation des 
actifs d’exploitation avec des réductions significatives du niveau des stocks et des créances clients 
brutes pour respectivement (0,8) M€ et (0,9) M€ par rapport à l’exercice N-1. 
 
La baisse du stock traduit les efforts du management pour assainir le stock des produits « slow 
movings » et « discountinued » au profit de produits à plus forte rotation et présentant des niveaux de 
marge plus importants. A titre illustratif, la valeur du stock aux USA est passée de 7,4 M$ à 5,8 M$ soit 
une baisse significative de 22%. 
 
La baisse des créances clients, outre un effet lié à la baisse du volume d’activité par rapport à l’exercice 
N-1, est également à mettre en relation avec une recherche perpétuelle d’optimisation du process de 
recouvrement des créances clients notamment sur les marchés export et sud-américain. 
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Le Groupe a également pu s’appuyer sur la force des partenariats établis entre CYBERGUN et ses 
fournisseurs stratégiques de marchandises. Ainsi, lorsque cela s’avérait nécessaire, le Groupe a pu 
bénéficier de conditions de paiement plus flexibles sans compromettre la fluidité et la pérennité de 
l’activité.  
 
En complément des efforts d’optimisations du BFR présentés précédemment, le Groupe a également 
pu s’appuyer sur le soutien de ses partenaires financiers historiques. Ainsi, le Groupe a bénéficié au 
cours de l’exercice du nouveau concours de l’établissement YORKVILLE ADVISORS GLOBAL à travers la 
signature de deux nouveaux contrats d’émission d’obligations convertibles pour une valeur cumulée 
de 6 M€, conformément aux délégations accordées par l’assemblée générale au conseil 
d’administration. 
 
Aux Etats Unis, l’établissement bancaire ENCINA a également apporté son soutien au Groupe via la 
signature en décembre 2017 d’un avenant au contrat de financement initial qui se traduit par la mise 
en place de conditions plus favorables en termes de financement du BFR et la baisse de 1,5 point du 
taux d’intérêt.  
 
Ces deux évènements majeurs incarnent le renouvellement de la confiance des différents partenaires 
financiers dans le projet de retournement du Groupe sur le marché de l’Airsoft civile et ses 
perspectives de croissance sur le marché du militaire.  
 
Concernant l’activité de vente B2C, le rapprochement avec les sociétés JM DEVELOPPEMENT 
(destockage-game.com), TON MARQUAGE (Shop Gun.fr ainsi que le réseau de boutiques SHOP GUN) 
et OPEN SPACE SAS (Shootgame.fr ainsi que 2 boutiques en propre) permet d’accroître 
significativement le rayonnement commercial du Groupe à travers la combinaison d’une offre internet 
puissante et d’une présence physique nationale. Ces opérations d’acquisitions ont été intégralement 
réalisées sur l’exercice par émission d’obligations convertibles sans impact sur la trésorerie du Groupe.  
 
Enfin, le Groupe continue de bénéficier du soutien indéfectible de son actionnaire de référence 
RESTARTED INVESTMENT via la mise à disposition de lignes de financement en compte courant mais 
également via l’apport de garanties dans le cadre des opérations de refinancement du Groupe, 
notamment concernant l’opération d’augmentation de capital avec maintien du DPS en Juillet 2018.  
 
Toujours en évènement post clôture, il est important de mentionner l’émission d’un nouveau contrat 
d’obligations convertibles en partenariat avec l’établissement YORKVILLE ADVISORS GLOBAL. Ce 
nouveau contrat signé fin mai 2018, met ainsi à disposition du Groupe une nouvelle capacité de 
financement de 5 M€. A la date de publication, la capacité résiduelle de ce contrat s’élève à 4 M€.  
 
Ainsi, la combinaison de l’amélioration des performances opérationnelles, de l’optimisation des actifs 
et passifs d’exploitation, et du soutien des partenaires financiers du Groupe auront permis à 
CYBERGUN de palier aux effets de la contraction du marché historique anticipée par le management 
et de soutenir la stratégie d’ouverture sur des relais de croissance comme les marché militaires et la 
vente multi-canaux en B2C.  
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3 RAPPORT SUR LA GOUVERNANCE D’ENTREPRISE 
 

3.1 Situation des mandats des mandataires sociaux de CYBERGUN 
 
Au cours de l’exercice 2017/18, aucun élément significatif n’est intervenu concernant la situation des 
mandats des mandataires sociaux. 
 
 

3.2 Liste de l'ensemble des mandats et fonctions de chaque mandataire social  
 
Les mandats et fonctions exercés par les mandataires sociaux dans d’autres sociétés au cours de 
l’exercice 2017/18 sont les suivants. 
 

3.2.1 M. Claude SOLARZ - président du conseil d’administration 
 
- Administrateur de LA FONCIERE VERTE S.A. 
- Président de BM INVEST S.A.S. 
- Président de SOLENNI S.A.S. 
- Gérant de SORMA S.C.I. 
- Gérant de LES IRIS S.A.R.L. 
- Représentant permanent de BM INVEST S.A.S. au conseil de surveillance de PAPREC GROUP S.A.S. 
- Président de PAPREC ENTREPRENEURS S.A.S. 
- Administrateur de PAPREC HOLDING S.A. 
- Gérant de HERNANI S.C.I. 
- Administrateur de NEWTON 21 EUROPE S.A. (Belgique) 
- Représentant permanent de BM INVEST S.A.S. au conseil d’administration de H8 COLLECTION S.A. 
- Administrateur de LA FERME D’APREMONT S.A. 
- Administrateur de RESTARTED INVESTMENT S.A. (Belgique) 

 
 

3.2.2 M. Hugo BRUGIERE - administrateur et directeur général 
 
- Président du conseil d’administration de RESTARTED INVESTMENT S.A. (BELGIQUE) 
- Président de HBR INVESTMENT GROUP S.A.S. 
- Gérant de STUD AND PASS S.A.R.L 
- Directeur général de CYBERGUN SA 
- Gérant de la SRL MICROTRADE 
- Administrateur de la SA CYBERGUN INTERNATIONAL 
- Gérant de la SARL BRAINS 4 SOLUTIONS 
- Directeur général de PALCO SPORTS 
- Directeur général de SOFTAIR USA 
- Directeur général de SPARTAN IMPORTS USA 
- Directeur de SPARTAN IMPORTS DENMARK 
- Administrateur de CYBERGUN JAPON 
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3.2.3 M. Baudouin HALLO - directeur général délégué 
 
- Gérant de DOLOMEDE S.A.R.L. 
- Gérant de RENAISSANCE S.C.I. 
- Directeur général de HBR INVESTMENT GROUP S.A.S. 
- Gérant de MICROTRADE S.A.R.L. (Luxembourg) 
- Administrateur de CYBERGUN ITALIA S.R.L. (Italie) 

3.2.4 Mme Brigitte MANCEL - administrateur 
 
NEANT  
 
 

3.2.5 M. Laurent PFEIFFER - administrateur 
 
- Président du conseil de surveillance de EMOVA GROUP S.A. 
- Président du directoire de DALLOYAU S.A.S. 
- Président de DALLOYAU HOLDING S.A.S.U. 
- Président de EMOVA HOLDING S.A.S. 
- Président de MONCEAU FLEURS DEVELOPPEMENT S.A.S. 
- Président de COMBRAILLE DEVELOPPEMENT S.A.S. 
- Gérant de DALLOYAU PONS S.A.R.L. 
- Gérant de DALLOYAU BASTILLE S.A.R.L. 
- Gérant de MONCEAU FLEURS S.A.R.L. 
- Gérant de EMP BV 

 
 

3.2.6 M. Dominique ROMANO - représentant Guibor S.A.S. - administrateur 
 
- Président de GUIBOR S.A.S. 
- Gérant de COMPAGNIE DES HOSTELS DE PARIS S.A.R.L. 
- Gérant de NOBEL S.C.I. 
- Président de LA FONCIERE VAUDEVILLE S.A.S. 
- Gérant de PARIS 94 RUE DAMREMONT S.CI.I. 
- Gérant de VAUDEVILLE PETITES ECURIES S.C.I. 

 
 

3.2.7 M. Dimitri ROMANYSZYN -administrateur 
 
- Gérant de GMI – GROUPE MEDIATIQUE INTERNATIONAL S.A.R.L. 
- Président de SUCCESS FAB S.A.S.U. 
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3.3 Rémunération des mandataires sociaux 
 
Au cours de l’exercice clos le 31 mars 2018, la rémunération de Monsieur Hugo BRUGIERE, Vice-
président et directeur général de CYBERGUN depuis décembre 2015 a été la suivante : 
 

 
 
 
Au cours de l’exercice clos le 31 mars 2018, la rémunération de Monsieur Baudouin HALLO, directeur 
général délégué de CYBERGUN a été la suivante :  
 

 
 
 
Par ailleurs, la société HBR INVESTMENT GROUP, liée à Monsieur Hugo BRUGIERE et à Monsieur 
Baudouin HALLO, a en outre réalisé, au cours de l’exercice 2017-2018, des prestations rémunérées en 
faveur de CYBERGUN et dont la teneur figure dans le rapport spécial sur les conventions et engagement 
réglementés établis par les commissaires aux comptes. 
 
  

Hugo BRUGIERE – Vice-Président du Conseil d'Administration Montants dus Montants versés

Rémunération fixe 100 000 €  100 000 €  
Rémunération variable 0 €  0 €  
Rémunération exceptionnelle 0 €  0 €  
Autres rémunérations 0 €  0 €  
Avantages postérieurs à l'emploi 0 €  0 €  
Indemnités de fin de contrat de travail 0 €  0 €  
Paiements fondés sur des actions 0 €  0 €  
Jetons de présence 0 €  0 €  
Avantages en nature 0 €  0 €  
Total 100 000 €  100 000 €  

Baudouin HALLO – Directeur Général Délégué Montants dus Montants versés

Rémunération fixe 70 000 €  70 000 €  
Rémunération variable 0 €  0 €  
Rémunération exceptionnelle 0 €  0 €  
Autres rémunérations 0 €  0 €  
Avantages postérieurs à l'emploi 0 €  0 €  
Indemnités de fin de contrat de travail 0 €  0 €  
Paiements fondés sur des actions 0 €  0 €  
Jetons de présence 0 €  0 €  
Avantages en nature 0 €  0 €  
Total 70 000 €  70 000 €  
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Monsieur Claude SOLARZ, président de CYBERGUN, n’a reçu aucune rémunération au titre de son 
mandat au titre de l’exercice clos le 31 mars 2018. 
 

 
 
 

 
 
Il n’a été consenti aucune option de souscription d’actions aux mandataires sociaux non dirigeants. Par 
ailleurs, aucun prêt ou garantie n’a été accordée ou constitué en faveur des membres du conseil 
d’administration. 
 
 

3.4 Conflits d’intérêts 
 
A la connaissance de la société CYBERGUN, aucun administrateur ne présente de conflit d’intérêt entre 
ses intérêts à l’égard de la société CYBERGUN et ses intérêts personnels. 
 
 

3.5 Liste des conventions intervenues au cours de l’exercice 
 
Sont présentées ci-dessous les conventions intervenues, directement ou par personne interposée, 
entre, d'une part, l'un des mandataires sociaux ou l'un des actionnaires disposant d'une fraction des 
droits de vote supérieure à 10 % d'une société et, d'autre part, une autre société dont la première 
possède directement ou indirectement plus de la moitié du capital, à l'exception des conventions 
portant sur des opérations courantes et conclues à des conditions normales. 
 

Claude SOLARZ – Président du Conseil d’Administration Montants dus Montants versés

Rémunération fixe 0 €  0 €  
Rémunération variable 0 €  0 €  
Rémunération exceptionnelle 0 €  0 €  
Autres rémunérations 0 €  0 €  
Avantages postérieurs à l'emploi 0 €  0 €  
Indemnités de fin de contrat de travail 0 €  0 €  
Paiements fondés sur des actions 0 €  0 €  
Jetons de présence 0 €  0 €  
Avantages en nature 0 €  0 €  
Total 0 €  0 €  

Administrateurs Jetons de présence

GUIBOR S. A. S 0 €  
Madame Brigitte MANCEL 0 €  
Monsieur Dimitri ROMANYSZYN 0 €  
Monsieur Laurent PFEIFFER 0 €  
Monsieur Hugo BRUGIERE 0 €  
Total 0 €  
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Au cours de l’exercice ouvert le 1er avril 2017 et clos le 31 mars 2018, les conventions et engagements 
suivants ont été autorisés par le conseil d’administration de Cybergun en application de l’article L225-
38 du Code de commerce. 
 
Convention entre CYBERGUN et HBR INVESTMENT GROUP 
 
Le 16 octobre 2017, le conseil d’administration de CYBERGUN a autorisé la conclusion d’une 
convention entre CYBERGUN et HBR INVESTMENT GROUP portant sur les travaux de recherche 
d’investissements réalisés par HBR INVESTMENT GROUP dans le cadre des augmentations de capital 
de Cybergun de novembre 2016, janvier 2017, février 2017 et juillet 2017, contre une rémunération 
de 180 525 € H.T. Il est à préciser que les sommes relatives à ces facturations ont fait l’objet d’une 
conversion en capital dans le cadre de l’augmentation de capital avec maintien du DPS réalisée en 
juillet 2018. 
Les dirigeants de Cybergun concernés sont M. Hugo BRUGIERE, administrateur et directeur général, et 
M. Baudouin HALLO, directeur général délégué.  
 
 
Convention entre CYBERGUN et HBR INVESTMENT GROUP 
 
Le 11 janvier 2018, le conseil d’administration de CYBERGUN a autorisé la conclusion d’une convention 
entre CYBERGUN et HBR INVESTMENT GROUP portant sur la recherche d’investissements pour le 
compte de CYBERGUN, contre une rémunération de 120 000 € H.T. Il est à préciser que les sommes 
relatives à ces facturations ont fait l’objet d’une conversion en capital dans le cadre de l’augmentation 
de capital avec maintien du DPS réalisée en juillet 2018. 
Les dirigeants de Cybergun concernés sont M. Hugo BRUGIERE, administrateur et directeur général, et 
M. Baudouin HALLO, directeur général délégué. 
 
 
Convention entre CYBERGUN & RESTARTED INVESTMENT 
 
En juillet 2014, la société RESTARTED INVESTMENT a acquis en vue de sa conversion en capital la dette 
bancaire de CYBERGUN SA dont le montant nominal s’élevait à 21 m€. Ainsi, RESTARTED INVESTMENT 
a souscrit, par compensation de créances qu’elle détenait à l’encontre de CYBERGUN, 2 m€ en capital 
lors de l’augmentation de capital réalisée le 1er août 2014. A l’issue de cette augmentation de capital, 
RESTARTED INVESTMENT est devenue l’actionnaire principal du Groupe CYBERGUN. 
 
Par la suite, RESTARTED INVESTMENT a souscrit à la seconde tranche d’augmentation de capital du 
mois de décembre 2014 par compensation de la plus grosse partie de sa créance résiduelle qu’elle 
détenait à l’encontre de CYBERGUN, soit 14.5 m€. 
 
Suite à l’opération, le solde de la créance détenue par RESTARTED INVESTMENT vis-à-vis de 
CYBERGUN, a été converti en compte courant produisant des intérêts de 3.3 % à compter du 18 
décembre 2014. L’actionnaire principal RI a accepté une modification du protocole, n’exigeant pas le 
respect des échéances initiales de remboursement prévues, afin de ne pas pénaliser la trésorerie de la 
société. 
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Les intérêts courus calculés au 31 décembre 2015 sur la créance en compte courant de RESTARTED 
INVESTMENT dans les comptes de CYBERGUN soit 261 K€ ont été abandonnés dans les comptes de 
l’exercices clos le 31 mars 2017. 
 
Au cours de l’exercice clos le 31 mars 2018, RESTARTED INVESTMENT a de nouveau procédé à un 
abandon concernant les intérêts de la période allant du 1er avril 2016 au 31 décembre 2016 et 
s’élevant à 201 K€. Ainsi le solde des intérêts courus au bénéfice de RESTARTED INVESTMENT à la 
clôture est de 220 K€. 
 
 

3.6 Tableau récapitulatif des délégations en cours de validité 
 
Le tableau en annexe au rapport de gestion présente un récapitulatif des délégations en cours de 
validité accordées par l'assemblée générale des actionnaires dans le domaine des augmentations de 
capital, par application des articles L. 225-129-1 et L. 225-129-2, et faisant apparaître l'utilisation faite 
de ces délégations au cours de l'exercice. 
 
 

3.7 Exercice de la direction générale 
 
Les modalités d’exercice de la direction générale n’ont pas été modifiées depuis le dernier exercice. A 
titre informatif, il est rappelé que le conseil d’administration a opté pour une dissociation des fonctions 
de président du conseil d’administration et de directeur général. 
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4 DIVERS 
 

4.1 Conséquences sociales et environnementales de l’activité de la société :  
 

4.1.1 Les conséquences sociales 
 
La direction du groupe a été confrontée à la nécessité incontournable de réduire ses effectifs et à 
procéder en ce sens à un plan de licenciement économique et collectif sur le S2 de son exercice 
2017/18. 
 
Non seulement les mises en œuvre des fins de contrat de travail ont été opérées dans le plus strict 
respect des législations en vigueur, mais bien au-delà, chaque situation a fait l’objet d’un examen 
personnalisé, de recherche de reclassements, voire d’aides à la réalisation de projets personnels. 
 
Parallèlement, pour se doter de compétences nouvelles ou consolider des fonctions centralisées en 
France (commerce, achats, marketing, administration, direction), la société a créé des emplois. 
 
Enfin la société a veillé au renforcement des relations avec les délégués du personnel afin de les rendre 
étroites et constructives. Notamment au travers de l’élaboration commune d’un plan de formation à 
destination de tout le personnel. 
 
 

4.1.2 Les conséquences environnementales 
 
L’activité du Groupe CYBERGUN n‘a pas d’impact mesurable sur l’environnement. Toutefois, la 
problématique du développement durable, telle qu’elle se pose aujourd’hui, ne se résume pas à une 
approche uniquement écologique. Elle est en train de devenir l’un des éléments clé du fonctionnement 
d’une entreprise moderne pour qui croissance doit signifier progrès, non seulement dans le domaine 
économique, mais dans tous les autres domaines également. 
 
Conscient qu’il n’y a pas d’entreprise viable à terme qui ne repose sur un équilibre entre l’économique, 
le social et la prise en compte de son environnement, le Groupe CYBERGUN s’applique depuis des 
années à rester à l’écoute de ses publics, et s’inscrit dans une logique de responsabilité vis à vis de ses 
parties prenantes, qu’il s’agisse des actionnaires, des clients, des fournisseurs ou des collaborateurs 
de l’entreprise. 
 
Deux concepts sont retenus : respect de toutes les parties prenantes et transparence de l’information 
 
 

4.1.3 Risques industriels et risques liés à l’environnement 
 
Du fait de la nature de son activité, la société n’est pas exposée à ce type de risque. Toutefois le 
développement durable mobilise désormais tous les postes, tous les pays et tous les collaborateurs du 
groupe CYBERGUN.  
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Dans les faits cela se concrétise par la réduction de la taille des cartons, la réutilisation des cartons de 
livraison dans les différentes filiales, le broyage et le recyclage des papiers de bureaux , l’utilisation 
croissante d’Internet qui limite l’impression de papiers, l’investissement dans un nouveau système de 
chauffage avec utilisation d’électricité verte, renouvellement du parc véhicule par des voitures 
hybrides et invention et développement de la bille bio- dégradable en remplacement de la bille 
plastique. 
 
 

4.2 Stratégie financière de l’entreprise face aux risques du marché 
 

4.2.1 Risque de change 
 
Le Groupe CYBERGUN achète en dollar US et vend en dollar US et en euro. Les fluctuations de taux de 
change entre le dollar et l’euro sont de nature à impacter les résultats du groupe dans la limite de la 
possible répercussion de ces fluctuations sur les prix de vente. 
A titre informatif, environ la moitié du chiffre d’affaires du groupe est réalisée aux USA. 
 
 

4.2.2 Risques de Conversion 
 
Les états financiers consolidés sont présentés en euro. Les actifs, passifs enregistrés dans des devises 
autres que l’euro doivent donc être convertis en euro, au taux de change applicable au jour de la 
clôture de l’exercice, pour être intégrés dans les états financiers. 
 
Dans ce cas, la valeur en euro des actifs, passifs, initialement libellés dans une tierce devise diminuera 
si l’euro s’apprécie et inversement augmentera en cas de dépréciation de l’euro. 
 
 

4.2.3 Risque de liquidité 
 
Le risque de liquidité correspond au risque que le Groupe éprouve des difficultés à honorer ses dettes 
lorsque celles-ci arriveront à échéance. L’approche du Groupe pour gérer le risque de liquidité est de 
s’assurer, dans la mesure du possible, qu’il disposera toujours de liquidités suffisantes pour honorer 
ses passifs, lorsqu’ils arriveront à échéance, dans des conditions normales ou « tendues », sans 
encourir de pertes inacceptables ou porter atteinte à la réputation du Groupe. 
 
Généralement, le Groupe s’assure qu’il dispose d’un dépôt à vue suffisant pour faire face aux dépenses 
opérationnelles attendues pour une période de 60 jours, incluant les paiements nécessités par le 
service de sa dette. Ceci exclut l’impact potentiel de circonstances extrêmes, comme les catastrophes 
naturelles, que l’on ne saurait raisonnablement prévoir. De plus, le Groupe maintient ses lignes de 
crédit. 
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En cas de tension sur la trésorerie, le groupe privilégie le paiement de ses fournisseurs stratégiques de 
marchandises afin de ne pas remettre en cause son niveau d’activité et son cash- flow. Il accentue 
d’autre part ses efforts pour assurer une meilleure gestion de ses actifs et notamment dégager des 
ressources financières notamment sur le poste clients où subsistent des marges de manœuvre au 31 
Mars 2018. 
 
En décembre 2017, le Groupe CYBERGUN a finalisé la signature d’un avenant au contrat de 
financement ENCINA qui se traduit notamment par la mise en place de conditions plus favorables en 
termes de financement du BFR aux Etats-Unis et la baisse de 1,5 point du taux d’intérêt. 
 
Le Groupe dispose d’autre part à aujourd’hui d’une faculté de tirage résiduel minimal de 4 M€ dans le 
cadre d’un contrat d’obligations convertibles signé en mai 2018 avec YORKVILLE ADVISORS, ainsi que 
d’une possibilité à court terme d’accroitre le niveau de sa ligne de trésorerie au Etats Unis avec 
l’établissement ENCINA. 
 
Enfin, dans le cadre de l’opération d’augmentation de capital avec maintien du DPS (visa de l’AMF 
n°18-262 obtenu le 27 juin 2018) réalisée en Juillet 2018 (Cf. note « 6.6 – Evènements Post Clôture » 
de l’annexe aux comptes consolidés), l’actionnaire de référence RESTARTED INVESTMENT s’est engagé 
auprès du Groupe à couvrir le cas échéant les besoins de trésorerie sur les douze prochains mois. 
 
 

4.2.4 Instruments de couverture 
 
Le Groupe peut avoir recours à des instruments financiers dérivés pour gérer et réduire ses expositions 
aux risques de taux d’intérêt et de change. 
 
Au 31 mars 2018, aucun instrument de couverture n'a été souscrit. 
 
 

4.2.5 Risque de taux 
 
Le Groupe est très peu exposé au risque de taux d’intérêts au travers de sa dette à taux variable et de 
ses placements financiers.  
 
Au 31 mars 2018, aucun instrument de couverture n'a été souscrit. 
 
 

4.2.6 Risque de crédit 
 
Le risque de crédit représente le risque de perte financière pour le Groupe dans le cas où un client ou 
une contrepartie à un instrument financier viendrait à manquer à ses obligations contractuelles. Ce 
risque provient essentiellement des créances clients et des titres de placement. 
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L’exposition du Groupe au risque de crédit est influencée principalement par les caractéristiques 
individuelles des clients. Le profil statistique de la clientèle, incluant notamment le risque de 
défaillance par secteur d’activité et pays dans lequel les clients exercent leur activité est sans réelle 
influence sur le risque de crédit. 
 
Le Groupe détermine un niveau de dépréciation qui représente son estimation des pertes encourues 
relatives aux créances clients et autres débiteurs ainsi qu’aux placements. La principale composante 
de cette dépréciation correspond essentiellement à des pertes spécifiques liées à des risques 
significatifs individualisés. 
 
 

4.3 Stocks options et actions propres 
 

4.3.1 Stocks options 
 
Il n’y a pas de plan de Stocks Options en cours. 
 
 

4.3.2 Actions propres 
 
Les titres d’autocontrôle sont enregistrés pour leur coût d’acquisition en diminution des capitaux 
propres. Les résultats de cession de ces titres sont imputés directement dans les capitaux propres et 
ne contribuent pas au résultat de l’exercice. 
 
Comme indiqué précédemment, au 31 mars 2018, le groupe ne détient aucune action propre. 
 
 

5 PERSPECTIVES DE DEVELOPPEMENT 
 
 
Le plan d’économies a eu un impact favorable sur les résultats du Groupe et en particulier sur 
l’amélioration du résultat opérationnel. Le groupe poursuit les efforts dans ce sens afin d’atteindre, 
dans un horizon de moyen terme, un objectif de résultat opérationnel courant positif préalablement 
annoncé pour 2018.  
 

Le plan de renforcement sur le marché de l’airsoft civil via la combinaison d’une offre B2B et B2C 
devrait également contribuer à l’amélioration de la performance du groupe. Cette stratégie permettra 
également de renforcer la présence du Groupe auprès des consommateurs en combinant présence 
physique via les boutiques et l’activité de ventes B2B et ventes via les sites e-commerce du Groupe. 
 
En parallèle, le renforcement des fonds propres du plus de 10 MEUR va permettre au groupe 
d’accélérer son expansion dans le domaine militaire via la prise de participation d’une unité de 
production et la mise en œuvre d’un partenariat industriel en Asie pour l’activité civile.  
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6 EVENEMENTS SIGNIFICATIFS POST-CLOTURE 
 
 

6.1 Livraison de la Gendarmerie Nationale en répliques d’entrainements 
 
La Gendarmerie Nationale Française a accusé réception en Juillet 2017 des 2 300 répliques d’armes 
d’entrainement constituant la première phase de son processus d’équipement. Le Groupe CYBERGUN 
a ainsi reconnu 0,6 M€ de chiffre d’affaires dans le cadre de la commande signée en Novembre 2017. 
Pour mémoire, les perspectives à court terme du marché de la police, de la gendarmerie et des forces 
armées représentent un marché estimé à plus de 10 M€ sur le marché français. 
 
 

6.2 Partenariat R&D avec un grand manufacturier 
 
Dans la continuité de son annonce de Décembre 2017 concernant le succès de la phase 1 d’un 
programme de développement en partenariat avec l’un des principaux fabricants mondiaux d’armes, 
le Groupe CYBERGUN a finalisé la phase 2 de ce programme visant à permettre la mise en production 
de ce projet innovant. Le contrat cadre en cours de négociation qui découle de la validation cette étape 
significative devrait permettre au Groupe de générer des revenus estimés à plusieurs millions d’euros 
sur une durée d’environ 10 ans.  
 
 

6.3 Nouveau contrat de financement avec YA GLOBAL MASTER SPV LTD 
 
La délégation de compétence de l’AGO du 29 mars 2017 a été renouvelée dans le cadre de l’AGO du 
06 mars 2018. Ainsi, le 31 mai 2018, la direction souscrit une ligne d’obligations convertibles auprès 
de son partenaire YA GLOBAL MASTER SPV LTD, représentée par sa société de gestion YORKVILLE 
ADVISORS GLOBAL, LP, et mettant ainsi à disposition du groupe une nouvelle ligne de financement 
d’un montant maximum de 5 millions d’euros sur 24 mois. 
 
A la date de publication du présent document, le montant des tirages sur cette ligne de financement 
est de 1 000 K€ soit une capacité résiduelle de financement de 4 000 K€. 
 
 

6.4 Augmentation de capital avec maintien du DPS 
 
Le Groupe CYBERGUN a lancé le 28 juin 2018 le lancement d’une opération d’augmentation de capital 
avec maintien du droit préférentiel de souscription des actionnaires. Cette opération a donné lieu à 
l’établissement d’un document de référence et d’une note d’opération visée par l’AMF en date du 27 
juin 2018. 
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Les modalités de cette augmentation de capital sont les suivantes : 
 Augmentation de capital avec maintien du Droit Préférentiel de Souscription (« DPS ») d'un montant initial 

de 11 849 K€, pouvant être porté à 13 626 K€ en cas d'exercice intégral de la clause d'extension 
 Emission d'Actions nouvelles chacune assortie de 2 Bons de Souscription d’Actions Remboursables (les  

« ABSAR ») 
 Prix de souscription des ABSAR : 0,88 EUR 
 Engagements de souscription à hauteur de 9,2 M€, représentant 77,5% de l’offre initiale 
 Détachement du DPS le 2 juillet 2018 et souscription ouverte du 4 juillet 2018 au 17 juillet 2018 inclus 
 Titres éligibles aux FIP, FCPI et au PEA-PME 
 
A l’issue du règlement-livraison qui a eu lieu le 25 Juillet 2018, la société a constaté l’émission de 11 
547 424 actions nouvelle pour un montant de 10 046 K€ hors primes d’émission. Cette augmentation 
de capital permet ainsi de poursuivre le désendettement du Groupe et de le doter de ressources 
additionnelles en vue de financer son développement, et notamment : 
 Son expansion dans le domaine militaire via la prise de participation d’une unité de production dans un pays 

de l’OTAN aux fins de produire une arme innovante avec un fabricant d’armes renommé et, 
 La mise en œuvre d’un partenariat industriel en Asie pour l’activité civile. 
 
 

6.5 Autres opérations de renforcement des fonds propres 
 
Les autres opérations de renforcement du capital social et des fonds propres post clôture concernent 
le dénouement d’un litige entre le groupe CYBERGUN et l’un de ses anciens dirigeants. La résolution 
de ce conflit a ainsi permis la conversion en actions d’une créance de 144 K€ de cet ancien dirigeant 
sur la société, permettant ainsi un renforcement de la structure financière du groupe et la création de 
165 231 actions nouvelle de la société CYBERGUN SA. 
 
 
 
 
 
Le conseil d’administration 
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7 ANNEXES 
 
 

7.1 Tableaux des 5 derniers exercices 
 

 

Nature des Indications / Périodes 31/03/2018 31/03/2017 31/03/2016 31/03/2015 31/03/2014
Durée de l'exercice 12 mois 12 mois 12 mois 12 mois 12 mois
Situation financiére en fin d'exercice
a ) Capital social 14 391 606  11 078 099  28 577 892  21 950 524  3 925 439  
b ) Nombre d'actions émises 16 542 057  12 733 428  87 130 023  66 924 415  11 968 166  
c ) Nombre d'actions émises en cas d'exercice de la totalité des BSA
d ) Nombre de stock options émis - - - - 
e) Nombre d'actions propres - - - 89 143  
Résultat global des opérations effectives
a ) Chiffre d'affaires hors taxes 16 886 981  17 570 745  20 919 224  20 561 777  34 649 573  
b ) Bénéfice avant impôt, amortissements & provisions (5 139 874)  (4 667 011)  (6 325 198)  (6 401 989)  (3 873 346)  
c ) Impôt sur les bénéfices 104 293  (95 780)  (82 375)  76 139  (171 639)  
d ) Bénéfice après impôt, mais avant amortissements & provisions (5 244 167)  (4 571 231)  (6 242 823)  (6 478 128)  (3 701 707)  
e ) Bénéfice après impôt, amortissements & provisions (6 760 000)  (14 762 809)  (7 474 916)  (9 386 254)  (2 749 794)  
f ) Montants des dividendes votés - - - - 
g ) Participation des salariés - - - - 
Résultat des actions réduit a une seule action
a ) Bénéfice après impôt, mais avant amortissements et provisions (0,32)  (0,36)  (0,07)  (0,10)  (0,31)  
b ) Bénéfice après impôt, amortissements provisions (0,41)  (1,16)  (0,09)  (0,14)  (0,23)  
c ) Résultat par action dilué en prenant compte des BSA et Stocks Options (0,41)  (1,16)  (0,09)  (0,29)  (0,31)  
d ) Dividende versé à chaque action
Personnel
a ) Nombre de salariés 45  44  44  45  46  
b ) Montant de la masse salariale 2 772 936  2 700 017  2 712 956  2 242 344  2 074 799  
c ) Montant des sommes versées au titre des charges sociales 1 188 470  1 261 961  1 089 252  1 080 922  933 813  
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7.2 Tableau récapitulatif des délégations en cours de validité 
 

 
  

AG Résolution Objet Utilisation CA d'utilisation

12 septembre 2016 23
Délégation de compétence à l'effet de décider d'augmenter le capital par incorporation de 
réserves, bénéfices ou prime

26 mois Non -

12 septembre 2016 25
Délégation au Conseil d'Administration à l'effet d'émettre toutes actions ou valeurs mobilières 
donnant accès au capital en vue de rémunérer des apports en nature de titres ou de valeurs 
mobilières consenties à la société

26 mois Non -

29 mars 2017 3

Délégation de compétence au Conseil d'administration à l'effet d'émettre des obligations 
convertibles en actions ordinaires nouvelles de la Société et/ou des bons donnant droit de 
souscrire à de telles obligations convertibles en actions ordinaires nouvelles de la Société, pour un 
montant nominal maximal d'emprunt obligataire de trois millions cinq cent mille euros (3 500 000 
€), avec suppression du droit préférentiel de souscription au profit d'une personne dénommé (sic)

18 mois Non -

29 mars 2017 4

Délégation de compétence à conférer au conseil d'administration aux fins d'attribution gratuite de 
bons d'émission d'obligations convertibles en actions ordinaires nouvelles de la Société (OCA), 
pour un montant nominal maximum d'emprunt obligataire de trois millions d'euros (3 000 000 €) 
représentant un montant nominal maximum d'augmentation de capital de trois millions d'euros (3 
000 000 €) ; autorisation de la ou des augmentations de capital correspondantes et suppression du 
droit préférentiel de souscription des actionnaires au profit de YA II CD, Ltd.

18 mois Oui 13 décembre 2017

5 mars 2018 2

Délégation de compétence à conférer au conseil d'administration aux fins d'attribution gratuite de 
bons d'émissions d'obligations convertibles en actions ordinaires nouvelles de la Société (OCA), 
pour un montant nominal maximal d'emprunt obligataire de cinq millions d'euros (5 000 000 €) 
représentant un montant nominal maximum d'augmentation de capital de cinq millions d'euros (5 
000 000 €) ; autorisation de la ou les augmentations de capital correspondantes et suppression du 
droit préférentiel de souscription des actionnaires au profit de YA II PN, Ltd.

18 mois Oui 31 mai 2018

5 mars 2018 11
Délégation de compétence à donner au conseil d'administration à l'effet de consentir, sans droit 
préférentiel de souscription, des options de souscription ou d'achat d'actions au profit du 
personnel et des mandataires sociaux

38 mois Non -

5 mars 2018 12
Délégation au conseil à l'effet d'attribuer gratuitement des actions existantes ou à émettre au 
profit des membres du personnel et des mandataires sociaux de la société et des sociétés visées à 
l'article L.225-197-2 du code de commerce

38 mois Non -

Durée
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5 mars 2018 13

Délégation de compétence à donner au Conseil d'administration pour décider de l'augmentation 
du capital social par émission sans droit préférentiel de souscription d'actions et/ou de valeurs 
mobilières donnant accès au capital de la Société et/ou l'émission de valeurs mobilières donnant 
droit à l'attribution de titres de créance, par placement privé visé à l'article L.411-2,II du Code 
monétaire et financier

26 mois Oui 9 avril 2018

5 mars 2018 14

Délégation de compétence à donner au Conseil d'administration pour décider de l'augmentation 
du capital social par émission sans droit préférentiel de souscription d'actions et/ou de valeurs 
mobilières donnant accès au capital de la Société et/ou l'émission de valeurs mobilières donnant 
droit à l'attribution de titres de créance, par offre au public

26 mois Non -

5 mars 2018 15
Délégation en vue de procéder à l'augmentation du capital social soit par l'émission d'actions 
ordinaires ou valeurs mobilières donnant accès au capital social de la société avec maintien du 
droit préférentiel de souscription

26 mois Oui 14 juin 2018

5 mars 2018 16 Possibilité d'augmenter le nombre de titres émis dans la limite de 15% 26 mois Non -

5 mars 2018 18
Délégation de compétence au Conseil d'Administration à l'effet d'émettre des bons de 
souscription d'actions à attribuer gratuitement aux actionnaires en cas d'offre publique visant les 
titres de la Société

18 mois Non -

5 mars 2018 19

Délégation de compétence au Conseil à l'effet d'augmenter le capital social par l'émission réservée 
aux salariés adhérents d'un plan d'épargne entreprise, avec suppression du droit préférentiel des 
actionnaires au profit de ces derniers, d'actions ordinaires de la Société conformément à l'article 
L.225-138-1 du Code de commerce

26 mois Non -

Durée


















































































































































































































