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L’organigramme 1995 du Groupe Arnault (Compagnie Financiére a I'époque) fait
apparaitre le montage en poulie bretonne du groupe : c’est une cascade de sociétés
qui permet en définitive a Bernard Arnault de contrbler LVMH, en compagnie de
plusieurs minoritaires et avec l'aide des banques.

La démonstration peut étre faite a partir des comptes disponibles relatifs a cette
cascade. L'organigramme de 1995 traduit en effet I'origine particuliére du groupe
Arnault.

Pas de Bernard Arnault sans son pere Jean, qui épouse la fille d’Etienne Savinel, et
développe ensuite I'entreprise Ferret-Savinel ; l'aide financiére du pére était
indispensable a ses projets.

Pas de Bernard Arnault sans la reprise du groupe Agache-Willot, apres la faillite du
holding SFFAW des 4 fréres Willot, la mise en location-gérance de la Cie Boussac
Saint-Fréres gérée par I'IDI, qu’il récupére finalement en totalité entre 1984 et 1986.
L’investissement initial sera payé « sur la béte » : vente de Peaudouce a Mdlinlycke,
puis de Conforama a Pinault; liquidation sous diverses formes — la formule de
« repreneurs » étant privilégiée — des usines textiles malgré tous les engagements
pris. En revanche, Bernard Arnault se réserve les morceaux de choix (Dior, Belle
Jardiniére, Bon Marché ...) (1).

En téte de I'organigramme 1995 tréne la Compagnie Financiere du Nord ; ce holding
est issu en 1994 du changement de dénomination de « La Société Européenne de
Batiments et de Participation » (SEBP), dirigée par Jean Arnault. Cette derniere
société avait fait apport en 1993 a sa filiale détenue a prés de 100% — 'Omnium
Lyonnais d’Etudes —, de 95,78% de la Financiére Truffaut (soit un total de 3 063 575
actions). L’essentiel des titres Financiére Truffaut, 3 015 382 actions, a été acquis en
direct de la banque Worms le 11 mai 1993 (la banque Worms avait accompagné
Bernard Arnault lors de I'affaire Willot) ; les autres titres viennent d’achats en faible
nombre sur le marché et d’'une OPA sur les quelques titres encore dans le public. Cet
apport est évalué 677 MFrancs.

Financiére Truffaut va demeurer dans le paysage du groupe Arnault jusqu’en 2002,
date a laquelle elle fusionne avec Montaigne Participations et Gestion.

Fin 1993, Financiere Truffaut dispose de 214 MFrancs de Titres de participation et de
plus de 495 MFrancs de trésorerie. Une partie de cette trésorerie va permettre de
payer un dividende en 1994, de 296 MFrancs. Et le reste d’ajuster le portefeuille de
participations. Financiére Truffaut contréle non seulement des actions « Financiére
Agache », mais également des actions Arnault et Associés (qui va devenir Montaigne
Participations et Gestion) et des titres de Fred (le bijoutier). En 1994, les titres Fred
vont étre « cédés », et Financiere Truffaut va se renforcer sur Arnaud et Associés et
Magvest. Puis cette Financiere va gérer ces participations sans modification jusqu’au
moment de sa fusion.

Les principales informations figurent dans les tableaux des pages suivantes, qui
permettent de situer les firmes de I'organigramme 1995.



Comptes sociaux Compagnie Financiére du Nord Groupe Arnault

En K€uros 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Immobilisations non financieres 3196 3057 2177 2168 2232 2228 2246 2214
Immobilisations financiéres 81 886 95 446 98 698 | 180869 | 195422 | 287648 | 715920 | 550 899
Clients et créances 25 676 614 277 5243 601 82 3413 3 856
Trésorerie 8 622 9344 9 658 20 054 11 710 11 804 10473 52 091
Régularisations 1 23 214 165 101 3759 58
= Actif Total 119380 | 108461 | 110833 | 208748 | 210131 | 301863 | 735811 | 609 118
Fonds propres 93896 93 688 95241 | 144830 | 151053 | 153835 | 155585 | 198 905
Provisions 0 0 982 598 365 226 238 4133
Endettement financier 5196 11 870 9734 58 598 55863 | 146553 | 578 117 | 368 783
Dettes d’exploitation 20 287 2903 3659 1141 952 1205 1308 37 297
Régularisation 0 0 1217 3581 1897 44 563 0
= Passif total 119380 | 108461 | 110833 | 208 748 | 210131 | 301863 | 735811 | 609 118
Produits des participations 55 848 1804 2414 2334 3437 4703 5743 7 029
Résultat financier 46 081 2793 3468 -1278 2548 4169 5817 | -14739
Capacité d’Autofinancement 16 680 424 2 866 - 2550 1466 3045 6087 | -20904
Résultat Net 54 617 252 2 013 50 050 6 684 3243 2210 43 779

La Compagnie Financiére du Nord est la société qui est a la téte du Groupe Arnault,
dont elle ne prendra la dénomination officielle — et toujours actuelle — qu’en 2000. Il ne
faut pas confondre ce holding de téte avec sa filiale directe - Arnault & Associés - qui
prend le nom de Montaigne Participations et Gestion, et de maniere transitoire la
dénomination « Groupe Arnault » pendant deux ans (1998 et 1999).

Entre 1995 et 2003 (2), le portefeuille de participations du holding Arnault évolue
comme suit (3) :

- Europimmo. Filiale immobiliere détenue a 100% : ses fonds propres sont de 83 782
K€ fin 2010 ; avec comme actif principal une participation de 100% dans la société
Métropole 1850. Cette société détient un hétel a Courchevel.

- Art Investissements & Patrimoine. Cette filiale (sous la dénomination d’Art Invest)
disparait du patrimoine francais, lorsqu’elle part vers des cieux plus favorables, en
Suisse. Il est vrai que I'art est une chose fragile. Art Invest, en 2004 disposait de 26,7
M€ de fonds propres, pour un montant équivalent de stock en ceuvres d’art.

Art Investissements & Patrimoine a un capital de 40 818 KF Suisse, et la filiale indique
en 2008 des capitaux propres de 27,7 M€. Les changements sont donc mineurs ; et
les ceuvres d’art vont peut-étre regagner la France lors de l'inauguration du musée
« Arnault ».

- Omnium Lyonnais d’Etudes. En 1995, cette filiale - détenue a 80,5% par la Cie
Financiere du Nord - détient elle-méme deux filiales : Financiére Truffaut a 95,9% et
Heliantis a 100% ; ainsi que 2,02% de Montaigne Participations et Gestion.

Omnium Lyonnais d’Etudes K€ 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Participations 77 032 81 327 126 671 126 672 126 670 126 751 129 401 273 218 273 218

+ Autres actifs 19 8 11 38 11 57 6 585 6 920 10 180

= Actif total 77 051 81 335 126 682 126 710 126 681 126 808 135 986 280 138 283 398
Fonds propres 62 264 62 268 107 052 110 490 117 856 124 248 135971 280 129 283 394

+ Emprunts et dettes groupe 14 722 19 063 19 625 16 210 8822 2 558

+ Autres passifs 66 4 4 11 2 2 15 9 3

= Total passif 77 051 81335 | 126682 | 126710 | 126681 | 126808 | 135986 | 280138 | 283398

Résultat net 2 254 4 44 784 3437 7 366 6 392 11723 144 158 3265

Participations (%) :

- Montaigne Participation & G. 2,0 29 29 2,9 29 2,9 2,9 23,5 23,5

- Financiére Truffaut 95,9 95,9 95,9 95,9 95,9 95,9 95,9 fusion

- Heliantis 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

- Gasa Développement 100,0 100,0 100,0 100,0

Participations (%) :

- Montaigne Participation & G. 8377 12 670 12 670 12 671 12 671 12 671 12 671 259 808 259 808

- Financiére Truffaut 57 975 57975 | 103319 | 103320 | 103320 | 103320 | 103320

- Heliantis 10 671 10 671 10 671 10671 10 671 10671 10 671 10 671 10 671

- Gasa Développement 80 2730 2730 2730




Financiere Truffaut détient elle-méme 5,82% de Montaigne Participations et Gestion,
10,76% de Financiere Agache et 100% de Magvest au Luxembourg. Heliantis détient
pour sa part 22,54% de la Cie Financiere du Nord.

- Montaigne Patrticipations et Gestion. Montaigne Participations et Gestion détient 54%
de Financiére Agache, 100% de Montaigne Finance, et 90% de la société Octis au
Luxembourg.

Ce sont les poulies bretonnes a la mode « Arnault » ; il faut dire que les maitres
financiers sont les mémes : Bernheim a bien mérité des grandes fortunes.

Montaigne Participation (1) K€ 1994* 1995** 1996** 1997** 1998*** | 1999*+* 2000** 2001** 2002** 2003**
Immobilisations financiéres 298806 | 299953 | 327727 | 331038 | 337072 | 379863 | 369886 | 337081 | 373782 | 680210
+ Autres actifs 16 961 18454 | 139035 | 133065 | 318551 | 359151 | 215202 | 163705 | 107951 | 121860
= Actif total 315767 | 318407 | 466762 | 464103 | 655623 | 739014 | 584308 | 500786 | 481733 | 802070
Fonds propres 204482 | 188644 | 177295 | 169241 | 194065 | 195514 | 205704 | 221689 | 274363 | 319056
+ Emprunts Ets de crédit 101854 | 120452 | 277520 | 283775 | 416146 65 343 96 633 | 244286 | 140288 | 147603
+ Emprunts et dettes groupe 179 256 171 198 42 943 | 455308 | 209380 3042 55771 | 332667
+ Autres passifs 9 252 9 055 11776 10 890 2 469 22 849 72 591 31769 11311 2744
= Total passif 315767 | 318407 | 466762 | 464103 | 655623 | 739014 | 584308 | 500786 | 481733 | 802070
Résultat de I'exercice 785 | -11011 -6 522 -2 938 34 484 11 105 20424 26 544 19 618 58 120
Titres de participations (%) :
- Octis Luxembourg 90,0 90,0 89,9 89,9 89,9 89,9 89,9 89,9 fusion
- Financiére Agache 54,0 54,0 54,7 55,0 55,1
- Montaigne Finance 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
- Financiere St Nivard 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
- Kléber 100,0 100,0
- Magvest 100,0 100,0
Titres de participations (K€) :
- Octis Luxembourg 12 000 12 000 12 000 12 000 12 000 12 000 12 000 12 000 fusion
- Financiére Agache 200844 | 201329 | 206697 | 209977 | 212247
- Montaigne Finance 38 85 867 85 867 85 867 85867 | 298109 | 298109 | 298109 | 298109 | 298109
- Financiére St Nivard 22392 22292 22 392 22 402 22 402 22 402 22 402 35402
- Kléber 3890 3890
- Magvest 12 195 12 195
- LVMH 293402

(1) Le nom de Montaigne Participations et Gestion était a I'origine Arnault et Associé ; et pendant 2 ans, MPG a pris le nhom de
« Groupe Arnault ». * = Arnault & Associés ; ** = Montaigne Participations et Gestion ; ***= Groupe Arnault

Ce sont les poulies bretonnes a la mode « Arnault » ; il faut dire que les maitres
financiers sont les mémes : Bernheim a bien mérité des grandes fortunes.

Une partie des poulies a été progressivement simplifiée, au fil des années.

D’abord, Financiére Truffaut va faire I'objet d’'une transmission universelle de
patrimoine (TUP) avec Omnium Lyonnais d’Etudes (OLE). De ce fait, Omnium
Lyonnais d’Etudes détient 23,5% de Montaigne Participations et Gestion en 2003, et
le groupe en profite pour revaloriser une partie des titres MPG (d’ou I'excellent résultat
de OLE en 2002).

Jusqu’en 2000, la Cie Financiére du Nord (Groupe Arnault) posséde 80,5% de
'Omnium Lyonnais d’Etudes (OLE), pour 92 925 K€. En 2001, apres un rapide
passage par Dior, ces 80,5% d'OLE se retrouvent comme filiale de Montaigne
Développement, avec une valeur de 383 000 K€ (4). Et Montaigne Développement
devient une filiale de Groupe Arnault en 2002. Dans la poche droite du groupe Arnault,
il'y avait 80,5% d’OLE ; ils disparaissent de cette poche droite, et réapparaissent dans
la poche gauche, mais comme filiale de Montaigne Développement.

Montaigne Développement n’a été qu’un montage financier rapide ; la société fusionne
avec Groupe Arnault en 2004 ; et groupe Arnault récupére les 80,5% d’OLE. Le solde
de I'OLE est détenu par une filiale luxembourgeoise d’Arnault, Montalvet, laquelle
contrbéle également le solde de Nelfi (49%), autre société luxembourgeoise détenue a
51% par Groupe Arnault. La fusion entre Montalvet et Groupe Arnault a été précédée
par diverses fusions de Montalvet avec d’autres sociétés : Chesnay au Luxembourg et
Rhoninvest en Belgique.



Tout d’abord Montalvet fusionne avec Chesnay, devenue sa filiale (alors qu’elle était
filiale de Gasa Développement) ; puis Montalvet fusionne avec Rhoninvest. Cette
derniére filiale possédait les 49% de Nelfi. Montalvet détient alors 19,5% d’OLE, et
49% de Nelfi.

Comme Montalvet était une filiale a 100% de Gasa Développement, elle-méme filiale
a 100% d’OLE, les fusions concomitantes entre Groupe Arnault d’'une part, et d’OLE,
Montalvet, Nelfi et Gasa Développement d’autre part transférent vers Groupe Arnault
les titres détenus par ces sociétés ; Groupe Arnault récupere en définitive 1,2 million
de ses propres titres, et 1 677 531 titres de Montaigne Participations et Gestion.
Groupe Arnault procede alors a la fusion avec Montaigne Participations et Gestion en
2004, ce qui lui permet de récupérer toute une série de titres, avec un portefeuille qui
comprend alors :

- les titres Financiere Agache (17,75% du capital, pour 43 714 K€) ;

- Kléber Participations (100% du capital, pour 3 890 K€) ;

- LVMH : titres pour 294 753 K€ (dont 293 402 K€ venant de MPG) ;

- Montaigne Finance (100% du capital, pour 298 109 K€) ; il ne faut pas oublier que
Montaigne Finance est une filiale ayant récupéré en 1999 les titres Financiére Agache
gue MPG détenait en direct : c’est le sens de la disparition des titres Financiére Agache
en 1999, et 'augmentation de valeur de Montaigne Finance a cette méme date dans
les comptes de MPG ;

- et Financiéere Saint Nivard (100% du capital, pour 35 402 K€).

Nous sommes alors pratiquement a la configuration 2010 du groupe Arnault.



Le contrble familial de LVMH (base comptes 2010)
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Les données 2011 ne sont pas encore publiées.

Cependant, le 9 décembre 2011, Financiére Agache a fait une déclaration a I'AMF, suite a une
convention lui conférant une option d’achat portant sur 6 300 000 actions LVMH. Cette convention est
réalisée entre sociétés du groupe, et modifie uniquement les pourcentages ci-dessus, qui deviennent :
Groupe familial Arnault détient 0,45% de LVMH ; Groupe Arnault SAS détient 1,66% ; Financiére
Agache détient 2,82% ; Le Peigné détient 1,87% ; et Financiére Jean Goujon 40,93%. Il faut y ajouter
guelques actions détenues par Sémyrhamis. Soit un total de 47,72% (242 333 646 titres sur un total de
507 775 704 actions).

Le méme jour, Financiére Agache a fait une autre déclaration, suite a un franchissement de seuil lié¢ a
un contrat lui conférant des options d’achat sur 2 500 000 titres Dior. A la suite de cette option,
Semyrhamis détient 59,42% du capital de Dior, Financiére Agache détient 10,53%, Le Peigné 0,73%,
Groupe Arnault 0,65% et le Groupe familial Arnault 0,39%. Au total, 71,72%, soit 130 340 292 titres sur
181 727 048 actions.




Evolution de la valeur boursiére des titres Dior et LVMH
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Groupe Arnault : controle de Carrefour
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Groupe Arnault Consolidé M€ 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Fonds propres groupe 1185 2191 3013 3711 2997
+ Fonds propres minoritaires 7 085 8272 8976 9643 10490
+ Provisions 1199 1312 1265 1289 1442
+ Dettes financiéres + d’un an 7622 6 679 7129 6 976 8433
A = Capitaux permanents 17 091 18 454 20 383 21619 23 362
Immobilisations d’exploitation 15 220 16 403 16 298 16 270 17 511
+ Goodwill 5531 5977 6 069 6 340 6 010
+ Immobilisations financieres 1022 1024 1373 2262 1313
B = Actif immobilisé 21773 23 404 23 740 24 872 24 834
A - B = Fonds de roulement -4 682 - 4950 - 3357 - 3253 -1472
Stocks 3825 4 353 4 658 5161 6 115
+ Clients 1326 1329 1456 1594 1513
- Fournisseurs - 1566 -1686 -1865 -2 053 -2203
+/- Créances et dettes exploitation - 6246 - 6803 - 7083 -7435 - 6097
C = Besoin en Fonds de roulement -2661 - 2 807 -2834 -2733 - 672
Liquidités 2611 4047 3810 4589 3330
- Dettes financiéeres - d’'un an -4 632 - 6190 -4 333 -5109 -4130
D = Trésorerie -2021 -2143 - 523 - 520 - 800
C + D = Fonds de roulement -4 682 - 4950 - 3357 - 3253 -1472
Chiffre d’affaires 13 070 14 566 16 024 17 250 17 949
Valeur ajoutée 5367 6 033 6291 7118 7379
Codt salarial 2374 2584 2584 2 850 3059
Excédent Brut d’Exploitation 2993 3449 3707 4 268 4 320
Capacité d’autofinancement 2 056 2527 2263 2817 2 065
Résultat net 1335 1789 2135 2 258 1185
Note : les comptes 2009 et 2010 ne sont toujours pas publiés a ce jour (mi-février 2012).
Financiére Agache Consolidé M€ 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Fonds propres groupe 1639 2272 2770 3277 3536 4108 5540
+ Fonds propres minoritaires 7 441 8 689 9432 10 130 11 060 11 691 14 123
+ Provisions 1200 1312 1265 1289 1312 1357 1542
+ Dettes financiéres + d’un an 7083 5762 6 038 5543 7 329 6 955 6 062
A = Capitaux permanents 17 363 18 035 19 505 20 239 23 237 24111 27 267
Immobilisations d’exploitation 15 145 16 294 16 170 16 123 17 348 17 328 18 401
+ Goodwill 4902 5346 5426 5676 5340 5129 5905
+ Immobilisations financieres 1187 1 065 951 1331 1008 1294 4 830
B = Actif immobilisé 21234 22 705 22 547 23130 23 696 23 751 29 136
A - B = Fonds de roulement -3871 -4 670 - 3042 -2891 - 459 360 - 1869
Stocks 3798 4 353 4628 5128 6 082 50911 6 254
+ Clients 1324 1329 1457 1594 1514 1292 1434
- Fournisseurs - 1568 -1686 -1862 -2053 -2203 -1839 -2201
+/- Créances et dettes exploitation -4961 -5745 - 6182 - 6026 -4 302 -4796 - 6815
C = Besoin en Fonds de roulement - 1407 -1749 - 1959 -1357 1091 568 -1328
Liquidités 2175 3549 3219 3460 2544 3405 3579
- Dettes financiéres - d'un an -4 639 - 6470 - 4302 -4994 -4 094 -3613 -4120
D = Trésorerie -2 464 -2921 -1083 -1534 - 1550 - 208 - 541
C + D = Fonds de roulement -3871 -4 670 -3042 -2891 - 459 360 - 1869
Chiffre d’affaires 13 067 14 565 16 024 17 248 17 943 17 744 21112
Valeur ajoutée 5339 6 039 6 296 7128 7415 7 505 8901
Colit salarial 2363 2574 2570 2838 3045 3319 3768
Excédent Brut d’Exploitation 2976 3465 3726 4 290 4370 4186 5133
Capacité d’autofinancement 2082 2 268 2 360 2980 2753 2 843 4162
Résultat net 1396 1507 2 053 2 360 2075 1925 3265




Dior Consolidé M€ 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Fonds propres groupe 3744 4 468 4948 5377 5931 6 264 7703
+ Fonds propres minoritaires 6 321 7 400 8 026 8 563 9334 9 857 11 867
+ Provisions 1151 1264 1254 1279 1303 1349 1522
+ Dettes financieres + d’un an 5092 4443 4188 3387 4615 5163 4 268
A = Capitaux permanents 16 308 17 575 18 416 18 606 21183 22 633 25 360
Immobilisations d’exploitation 15 293 16 444 16 317 16 325 17 564 17 765 18 832
+ Goodwill 4634 5058 5120 5398 5048 4901 5 660
+ Immobilisations financiéres 835 582 633 955 594 755 4117
B = Actif immobilisé 20 762 22 084 22 070 22 678 23 206 23421 28 609
A - B = Fonds de roulement -4 454 - 4509 -3654 -4 072 -2023 - 788 - 3249
Stocks 3723 4270 4524 5003 5 966 5802 6 139
+ Clients 1324 1330 1468 1594 1513 1281 1420
- Fournisseurs -1572 -1686 -1863 -2054 -2202 -1839 -2202
+/- Créances et dettes exploitation - 6420 - 6998 - 7296 -7714 - 6544 - 6826 -8718
C = Besoin en Fonds de roulement -2945 -3084 - 3167 -3171 - 1267 -1582 -3361
Liquidités 1663 2083 2218 2808 1932 3053 2836
- Dettes financiéres - d'un an -3172 - 3508 - 2705 - 3709 - 2688 - 2259 -2724
D = Trésorerie - 1509 -1425 - 487 - 901 - 756 794 112
C + D = Fonds de roulement -4 454 - 4 509 - 3654 -4072 - 2023 - 788 - 3249
Chiffre d’affaires 13 060 14 556 16 016 17 245 17 933 17 745 21123
Valeur ajoutée 5331 6 029 6 294 7 120 7413 7537 8943
Codt salarial 2 356 2 567 2570 2830 3043 3318 3768
Excédent Brut d’Exploitation 2975 3462 3724 4290 4370 4219 5175
Capacité d’autofinancement 2129 2415 2513 3052 2 966 2938 4229
Résultat net 1443 1654 2133 2328 2224 1902 3269
L.V.M.H. Consolidé M€ 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Fonds propres groupe 7782 9 459 10 603 11 590 12 897 13 796 17 198
+ Fonds propres minoritaires 893 1025 991 938 990 989 1006
+ Provisions 1142 1254 1238 1272 1277 1324 1506
+ Dettes financieres + d’'un an 4188 3747 3235 2 477 3738 4077 3432
A = Capitaux permanents 14 005 15 485 16 067 16 277 18 902 20 186 23142
Immobilisations d’exploitation 12 379 13513 13 400 13418 14 624 14 837 15 837
+ Goodwill 4048 4479 4537 4818 4417 4270 5027
+ Immobilisations financieres 833 579 630 952 591 753 4114
B = Actif immobilisé 17 260 18 571 18 567 19188 19 632 19 860 24 978
A - B = Fonds de roulement -3255 -3085 - 2500 -20911 -730 326 -1836
Stocks 3598 4134 4 383 4812 5767 5644 5991
+ Clients 1269 1266 1393 1518 1447 1227 1362
- Fournisseurs -1524 -1646 -1799 -1986 -2151 -1798 -2 156
+/- Créances et dettes exploitation - 5537 -6127 - 6418 - 6839 -5648 -50913 -7774
C = Besoin en Fonds de roulement -2194 -2373 -2441 -2495 - 585 - 840 - 2577
Liquidités 1629 2 027 2071 2749 1868 2 966 2720
- Dettes financiéres - d'un an - 2690 -2740 -2130 -3165 -2013 - 1800 -1979
D = Trésorerie -1061 -713 -59 - 416 - 145 1166 741
C + D = Fonds de roulement - 3255 -3085 - 2500 -2911 - 730 326 - 1836
Chiffre d’affaires 12 481 13910 15 306 16 481 17 193 17 053 20 320
Valeur ajoutée 5149 5830 6 075 6 909 7223 7 353 8 698
Colit salarial 2248 2448 2429 2716 2900 3175 3589
Excédent Brut d’Exploitation 2901 3382 3 646 4193 4323 4178 5109
Capacité d’autofinancement 2 055 2 397 2498 3022 3003 2980 4 230
Résultat net 1402 1668 2160 2331 2318 1973 3319




(1) Voir sur le dossier Willot et la reprise de Bernard Arnault. Benoit Boussemart &
Jean-Claude Rabier — Le dossier Agache-Willot. Un capitalisme a contre-courant ;
Presses de la Fondation Nationale des Sciences Politiques. 1983 ; notamment les
pages 75 et suivantes ou sont présentés les organigrammes de la SFFAW de I'époque,
certaines conditions de reprise par les freres Willot (70% de Conforama pour 1 franc
symbolique ; le groupe Boussac aprés sa faillite de 1978 ...), et I'évaluation avant le
dépdbt de bilan des sociétés « trés rentables » du groupe. Airy Routier — L’ange
exterminateur. La vraie vie de Bernard Arnault. Albin Michel. 2003 ; notamment pages
45 a 108. Pour les lecteurs pressés : I'excellent résumé de Michel Villette — L’acceés a
la puissance économique de Bernard Arnault. Gérer et comprendre. N° 76 de juin
2004.

(2) Groupe Arnault n’a pas publié de comptes (ni sociaux, ni consolidés) depuis 2008.
Il en va de méme de certaines des filiales, comme Europatweb en France, ou Cervinia
et Courtinvest en Belgique. Ces trois sociétés (filiales directes et indirectes de Groupe
Arnault) sont toutes impliquées dans l'investissement Carrefour, catastrophique pour
les finances du holding familial. A priori, il n’y a pas de changements majeurs dans le
portefeuille de Groupe Arnault. Nous indiquons en conséquence les informations des
principales filiales jusqu’en 2010, lorsque les informations sont disponibles.

(3) Pour chaque filiale, nous indiquons le % détenu depuis 1995, et s’il est inchangé
en 2008 ou 2010 ; la valeur des titres détenus par Groupe Arnault et son évolution s’il
y a lieu ; les fonds propres de la filiale et ses investissements principaux. En 2008,
Groupe Arnault ne publie pas le détail de la valeur des participations dans ses
comptes. Il est donc impossible de savoir quelle filiale est sous-évaluée dans son
portefeuille, ou a I'inverse surévaluée.

(4) Point extrémement bizarre, les comptes disponibles en 2001 pour Montaigne
Développement au greffe sont uniquement les comptes dits « simplifiés ». Il est donc
impossible de savoir comment s’est faite la manipulation financiere entre Groupe
Arnault, Dior et Montaigne Développement. En tout état de cause, une nouvelle fois la
« valeur » fait des « petits » & une vitesse vertigineuse : en 1996, les titres OLE dans
les comptes du holding Arnault ne valaient que 42 616 K€ (ils étaient provisionnés pour
50 308 KE€) ; cette provision était reprise en 1998 (les titres OLE valent 92 925 K€),
sans que l'on puisse déterminer si la provision a été reprise en 1997 ou 1998 (les
comptes sociaux de 1997 du holding Arnault n’ont pas été publiés).



