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Mesdames, Messieurs,

En eXéCUtiOH de la miSSiOTl ui nous a été Conﬁée ar vos ASSEmbléeS Générales nous vous
>
pl‘ésentons notre rapp01t relatifél I’GXGI'ClCue C[OS Ie 3] décembre 2015 sur:

* e coniréle des comptes consolidés de la société Voyageurs du Monde SA, tels qu’ils sont
joints au présent rapport ;

e Jajustification de nos appréciations ;
e la vérification spécifique prévue par la loi.

Les comptes consolidés ont été arrétés par votre conseil d’administration. Il nous appartient, sur
la base de notre audit, d'exprimer une opinion sur ces comptes.

Opinion sur les comptes consolidés

Nous avons effectué¢ notre audit selon les normes d’exercice professionnel applicables en
France ; ces normes requicrent la mise en ceuvre de diligences permettant d'obtenir I'assurance
raisonnable que les comptes consolidés ne comportent pas d'anomalies significatives. Un audit
consiste a vérifier, par sondages ou au moyen d’autres méthodes de sélection, les éléments
justifiant des montants et informations figurant dans les comptes consolidés. Il consiste
également a apprécier les principes comptables suivis, les estimations significatives retenues et
la présentation d'ensemble des comptes. Nous estimons que les éléments que nous avons
collectés sont suffisants et appropriés pour fonder notre opinion.

Nous certifions que les comptes consolidés de I’exercice sont, au regard des régles et principes
comptables frangais, réguliers et sinceres et donnent une image fidéle du patrimoine, de la
situation financiére ainsi que du résultat de l'ensemble constitué par les personnes et entités
comprises dans la consolidation.
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Justification des appréciations

En application des dispositions de Particle L.823-9 du Code de commerce relatives & la
justification de nos appréciations, nous portons a votre connaissance les éléments suivants :

La note 6.11 de I’annexe expose les régles et principes comptables relatifs a la
reconnaissance du chiffre d’affaires dont le fait générateur est la date du départ du
client qui justifie la comptabilisation de produits constatés d’avance et, de maniére
symetrique, la constatation de charges constatées d’avance. Dans le cadre de notre
appréciation des principes comptables suivis par votre groupe, nous avons vérifié le
caractere approprié des méthodes comptables visées ci-dessus et des informations
fournies dans les notes aux comptes consolidés et nous nous sommes assurés de
leur correcte application.

Les notes 6.1 et 6.3 de I’annexe aux comptes consolidés relatives aux « Ecarts
d’acquisition » et aux « Immobilisations incorporelles » exposent les approches
retenues pour ’évaluation des écarts d’acquisition et des marques. La société
procede, a chaque cldture, & des tests de perte de valeur concernant les écarts
d’acquisition et les actifs a durée de vie indéfinie. Nous avons examiné les
modalités de mise en ceuvre de ces tests de dépréciation ainsi que les données et
hypothéses utilisées et avons vérifié que les notes en annexe donnent une

information appropriée.

Les appréciations ainsi portées s’inscrivent dans le cadre de notre démarche d’audit des comptes
consolidés, pris dans leur ensemble, et ont donc contribué a la formation de notre opinion
exprimée dans la premiére partie de ce rapport.
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Vérification spécifique

Nous avons également procédé, conformément aux normes d’exercice professionnel applicables
en France, a la vérification spécifique prévue par la loi des informations relatives au groupe
données dans le rapport de gestion.

Nous n'avons pas d'observation a formuler sur leur sincérité et leur concordance avec les
comptes consolidés.

Les commissaires aux comptes

Paris La Défense, le 18 avril 2016 Paris, le 18 avril 2016

KPMG Audit Paris et Centre Grant Thornton

Membre francais de Grant Thornton International
.-'f. _-'ll.".l T
- '.)“-.r‘r J

- -,..r‘-/";{.'/ {‘

Michele Vigel e Guyd Flochlag/
Associée Associé
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FAITS SIGNIFICATIFS au 31 décembre 2015

L'annee 2015 a été particulierement anxiogéne, marquée notamment par la tragédie de Charlie Hebdo,
I'épidémie de la fievre Ebola, le séisme au Népal, les attentats en Tunisie (Musée Bardo et Sousse), &
Copenhague puis a Paris. Dans ce contexte, sur le voyage sur mesure, la margue Voyageurs du Monde
a poursuivi la montée en puissance des services a forte valeur ajoutée qui rencontrent un succés réel
aupres de sa clientéle. Parallélement, Comptoir des Voyages a conforté son positionnement autour du
voyage en immersion et les marques d'aventure ont bénéficié de I'attrait des clients pour les voyages
qu’elles proposent.

Le Groupe enregistre un chiffre d'affaires de 361,8 millions d’euros en baisse de -0.7% (+0.8% &
perimétre constant, en retraitant des effets de la Coupe du Monde FIFA 2014™ de Trace Directe cédée
en decembre 2014 et de la Pelerine acquise en décembre 2014). Les deux principales activités du
Groupe qui représentent 93% des ventes, le voyage sur mesure et le voyage d'aventure, ont affiché des
progressions respectives de -1,1% (+3,1% hors effet Coupe du Monde FIFA 2014™) et de +1,0% (-0,9%
hors cession de Trace Directe et acquisition de la Pelerine).

Malgre un chiffre d'affaires en léger recul, 'amélioration de la marge de +1,5% (+2,3% a périmétre
constant), & 96,7 millions d’euros, 'augmentation des autres produits (+0,8 millions d’euros) et la maitrise
des charges d’'exploitation (+2,8% hors amortissements et provisions) générent une amélioration de
'EBITDA (+0,6% a 20,7 millions d’euros). La forte diminution des dotations nettes aux amortissements et
provisions engendre un accroissement conséquent de 'EBIT (+12,8%).

Le résultat net avant minoritaire s'éléve a 11,7 millions d'euros, en hausse de +10,4% par rapport a
Fexercice précédent. Apres affectation aux intéréts minoritaires, le résultat net part du Groupe s'établit &
10,0 millions d’euros contre 9,3 millions d'euros en 2014 (+13,3% a périmétre constant).

Par ailleurs, le Groupe a poursuivi sa stratégie de développement en vue du renforcement de son offre et
de sa présence internationale. En octobre 2015, le Groupe a acquis 100% du contréle de la société Loire
Valley Travel (pionnier des vacances en vélos en France) dont le chiffre d’affaires s'éléve a 1,7 millions
d’euros, et a augmenté sa part de contréle dans Uniktour (tour opérateur canadien) de 51% & 67%. En
décembre 2015, le Groupe a renforcé sa participation au capital d’'EAD, en rachetant 2,07% des titres,
portant ainsi sa participation dans cette société & 70,95%.
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COMPTES annuels CONSOLIDES AU 31 décembre 2015

1 BILAN CONSOLIDE (en milliers d’euros)

ACTIF REF Amvexe 31122015 31122014
Ecart d'acquisition Note 8.1 5697 5323
immobilisations incorporelles Note 8.2 17 810 17 659
Immobilizations corporalles Wote 8.3 11339 13333
Immobilisationg financiéras hote 8.4 1970 1623
Titres mis en Squivalence Note 8.4 50 65
ACTIF IMMOBILISE 36 966 38003

Stocks et en-cours Note 8.5 265 306
Avances et acomptes verseés Note 8.6 453 625
Clients st comptes rattachas Note 8.7 49 4286 45721
Autres créances et comptes de régularization Note 8.7 34 363 30241
Valsurs mobiligres de placement Note 8.8 24 444 24 312
Dizponibilités Note 8.8 63 763 57 269
ACTIF CIRCULANT 172718 158 473

TOTAL ACTIF 209 684 196 477

PASSIF ReEf Annexe 311212015 37/12/2014
Capital social 3692 3692
Primes d'émission, de fusion, d'apports 15103 15103
Réserves 36020 30163
Ecart de conversion {1510) {1141)
Résultat de l'exercice 9997 9294
CAPITAUX PROPRE: {part du groupe) Notesd 8 839 63 302 57 11

IMTERETS MINORITAIRES hiote £ 13194 12 551

PROVISIONS POUR RISQUES ET CHARGES  Note 8.0 1457 1957

Emprunts et dettes financigres Note B.11 1650 2056
Avances st acomptes recus Note 8.12 2688 2965
Fournissaurs et comptes rattaches fote 8.12 21767 22910
Autres dettes of comptes de régularisation Note 312 105 518 96 927
DETTES 131721 124 858

TOTAL PASSIF 209 6564 196 477
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( en milliers d'euros ) Ref. Annexe 1212015 MMM212014
Chiffres cl'affaires 361 840 364 545
Coits das prastations vendues {265 148) (269 286}
Marge brute 96 694 95 259
Taux de marge brute 26,72% 26,13%
Autres produits dexphoitation 1563 758
Services extérisurs {23 998) (22 958)
Charges de personngl (50 755) (49 343
Autres charges d'exploitation (387} (687)
Impots ettaues (2396) (2 440)
Dotations nettes aux amortissements et provision:s (3464) (5294)
Sous-total charges dexploitation (81000} {80 722)
RESULTAT D'EXPLOITATION MNote 8.1 17 257 15 295
Résultat financier Note 8.2 375 1202
RESULTAT COURANT AVANT IMPOT 18132 16 497
Résultat exceptionnel Mote 8.3 (5) (9
Impdts surles résultats Mote 9.4 {5 748) {5239)
RESULTAT MET DES ENTREPRISES INTEGREES 12 382 11249
Quote-part dans les résultats des sociétés mises en équivalence (9 65
Dotations aux amortissement des écarts d'acquisition (655) (701)
RESULTAT NET DE L’EMSEMBLE COMSOLIDE 11722 10614
Intéréts minoritaires (1728) (1320)
RESULTAT NET (part du groupe) 9 997 9294
Résultat par action (en Euros) Mote 89.3 2.71 252
Résultat dilué par action (en Euros) Note 392 2.71 2,52
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{ 2n miliers d'aurns § 3111212015 3111212014
Flux de trésorerie liés & lactivitd
Résuttat net Groupe 9 997 9294
Rasultat nat minoritaires 1728 1320
Part dans le résultat net des MEE e (61
Elimination des charges st produits sans incidence sur 1a trésorerie
Amortissements, provisions et transferts de charges 4044 6092
Elimination des pertes de change latentes sur créances/dettes rattachées (84)
Variation des imp6ts différés 299 (101
Plug-valies de cazsion 43 14
Marge brute d'autofinancement des sociétés intégrées 16123 16 474
Variation du besoin en fonds de roulement lié & ractivité (713} 1466
SOUS-TOTAL | 15 411 17 940
Flux de trésorerie liés aux opérations d'investissement
Acquisition dimmobilisationg incorporelles et corporalies (2879) (2700}
Prix de cession des immobilizations corporelies nettes o'impit 21
Prix de cession des immobilisations incorporalies et corporelles g
Incidence des variations de périmatrs (1948) (129)
Augmentation des préts et autres immobilisations financiéres (480} [208)
Remboursement des préts st autres immobilisations financiéres 276 295
SOUS-TOTAL Il {5021) {2721)
Flux de trésorerie liés aux opérations de financement
Dividendes versés aux actionnaires de la société mére (3315) (3317}
Dividendes verses aux actionnaires minoritaires (20%) ( 165)
Titrag de lentité consnlidants 54 (2)
Prix de cession des titres autocontrilés 13 (16)
Remboursements d'emprunts (555) (1280)
SOUS-TOTAL 1l (4007 {4 780)
Incidence des variations de taux de change 2 54
SOUS-TOTAL IV 302 264
Variation nette de la trésoraris | [+l+ll1+V 6 685 10702
Trésorerie douverture 81521 70820
Trésorerie de cldture 88 207 81521
VARIATION DE LA TRESORERIE 5 686 10702
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4 TABLEAU DE VARIATION DES CAPITAUX PROPRES

CONSOLIDES

7 = 0
8 @ § 3 [ 'é x 8 ‘% x

g g s | 29 | S |_38¢8 82 |_38

< E o 2 22 gz |8553 88 83 g
(en milliers d'suros ) S o Z 3 g9 w8 ©E8&55 E£E | 285
Situation nette au 31 décembre 2013 3692 15103 26 418 7 050 (1164) | 51099 11 388 62 487
Résultat net de la période 9294 9294 1320 10 614
Ecarts de conversion 33 23 56 34 90
Autres mouvements (2) (2) (18) (20)
Titres de l'entreprise consolidante (18) (18) (18)
Affectation du résultat (hors dividendes) 7050 (7 050) - -
Distributions de dividendes (3317) (3317) (175) | (3492)
Situation nette au 31 décembre 2014 3692 15 103 30 164 9294 | (1141) | 57112 12 549 69 661
Résultat net de la période 9997 9997 1726 11722
Ecarts de conversion (168) (369) (537) 36 (502)
Autres mouvements (12) (12) (12)
Incidence des variations de périmétre 0 (925) (1925)
Titres de I'entreprise consolidante 57 57 57
Affectation du résultat (hors dividendes) 9294 (9 294) 0 0
Distributions de dividendes (3315) (3315) (191) | (3 506)
Situation nette au 31 décembre 2015 3692 15103 36 020 9997 | {(1510) | 63302 13 194 76 496
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5 REGLES ET METHODES DE CONSOLIDATION

5.1 Référentiel comptable

Les comptes consolidés du Groupe Voyageurs du Monde sont établis conformément aux dispositions du
reglement CRC 99-02 modifiées par le réglement CRC 2005-10 et selon les régles et principes du plan
comptable général complété par I'arrété ministériel et de I'ensemble des réglements ANC et postérieurs.
Le Groupe applique également les dispositions du Plan Comptable des Agences de Voyages.

Les modalités retenues par le Groupe dans la mise en ceuvre de ces principes tiennent compte des
particularités liées a la nature de l'activité du Groupe Voyageurs du Monde et sont appliquées de facon

constante.

Les états financiers des sociétés consolidées sont établis selon les régles comptables définies ci-apres.

5.2 Périmétre et méthodes de consolidation

Sont consolidées par intégration globale les sociétés d'importance significative contrélées de maniere
exclusive, directement et indirectement, par le Groupe. Le controle exclusif est présumé lorsque le
Groupe détient plus de 50% des droits de vote.

Les sociétés dans lesquelles le Groupe exerce une influence notable sur la gestion et la politique
financiére sont mises en équivalence, l'influence notable étant présumée lorsque plus de 20% des droits
de vote sont détenus directement et indirectement.

Les sociétés dans lesquelles le Groupe exerce un contrdle conjoint avec d'autres actionnaires ou
associés sont intégrées proportionnellement.



Au 31 décembre 2015, le périmetre de consolidation est le suivant
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RCO3, Montréal (Québsc),
H2Z 1B1, CANADA

Dénomination Adresse N° SIREN Poul.'ce‘nt‘a 9e Pourcent'?ge Métho'cle ',je
d'intérét de contrdle | consolidation

Voyageurs du Monde 34 |55 rus Sainta-Anne 75002 | 315459018 100% 100% Naisnn mérs
PARIS

Comptoir des Voyages 34 |28 Place du Puits de L'Ermits | 341008311 39, 359% 3%3,59% intégration
75005 Paris globale

The lcelandic Travel Feroakompaniio Socigté £0,31% 51,00% Intégration

Company ehfkt.591100-2270 islandaise globale
Dugguvogur 2
104 REYKJAVIK
ISLANDE

Terres daventure S4 30 rue Saint Augustin INEE91145 70.59% 95,45% Intégration
75002 PARIS giobaie

Villa Nomade Zaouia &l Abassia Société 99,99% 59,99% Intégration
derb El Marstana n® 7 marncaine globale
arrakach, MAROC

Maroc sur Mesure 43 bis Kawkab Canter Snciste 99,75% 99,75% Intégration
Warrakech marocaing globale
MAROC

Nomade Avanture SAS 40 rus de la Montagns Ste 334748315 70,95% 100,00% Intégratinn
Genevigve glohale
75005 PARIS

Voyageurs d'Egypte SAE (43 Batal Ahmed Abdul Aziz Snciété 99,85% 99.35% Intégration
Strest WMohandseen Le Caire, | 2gyptienns globals
EGYPTE

Villa Bahia Largo do Cruzeiro de Sdo Société 100,00% 100,00% Intégration

Empreendimentos Francigco n® 18 Pelourinho | brésilienns globale

Touristicos Limitada 401026-370 SALVADOR DO
BAHIA, BRESIL

Livras ot Objets du Monde 155 rue Sainte-Anne 4434703021 100,00% 1013,00% Intagration

234 75002 PARIS globaie

Voyages sur |2 Mil 2 abdellatif el soufany strest | Socisté 51,00% 51,00% Intagration
Abdin, Le Cairs Sgyptienne globale
EGYPTE

Grace sur Mesure Travel & |Andrea Metaxa 2 - Exarcheia| Sociéts B7.57% 37.57% Intagration

Tourism LTD. 106 31 ATHENS gracigue giohale
(REECE

Satyagraha's Guest House |15 Ping Road Orchards Socisté 100,00% 130,00% Intégration

Propristary Ltd 2192, Johannegburg, SOUTH sud- globale
AFRICA, africaing

Voyageurs du Monde 54 |18 Bd Georges-Favon Socigts 100,00% 100,00% Intagration
1204 Gendve, SUISSE suisEE globale

M ETV (her et Voyages; |75 rug Richelisu 423235561 100,00% 100.00% intégratinn
75002 PARIS globale

Uniktour inc. 555, Boulevard Reng- Snciats 67.33% B7,33% intégration
Lévesque Quest, Bursau canadignne globale
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Dénomination Adresse ne sipen | Pourcentage | Pourcentage| Méthode de
cl'intérat de controle |consolidation
Chamina Sylva 43 Place de Jauds, 33000 338249428 70,95% 100,00% intégration
Clermont Ferrand glohale
Destinations en 28 Place du Puits de L'Ermits | 753020437 93,20% 33.50% Integration
diract 545U 75005 Paris globale
Erts Ale Davaloppement Zoneg Artizanale de Longifan | 512359543 70.95% T35 Intégration
23530 Chapareillan globals
Allihert S45 Zone Artisanate de Longifan | 340110311 70.595% 1010, 30% Intégration
38530 Chapareillan globale
Visapes SA45 Campana, 05600 MONT 293771829 70,95% 100,00% Intégration
DAUPHIN globale
Destination Zone Artisanale de Longifan | 433342853 42,57% 80,00% Intégration
Werveilles SARL 38530 Chaparsillan glohale
Velorizong Zone Artizanale d2 Longifan | 449118634 28,09% 41 00% IMEE
38530 Chaparaillan
Aventurs Berbére Angle Avenue Hassan Il et Société 70,95% 100,00% Intégration
rue Khalid Ibn €l Qualid, 4@me| marncaine globale
stage, n"41 Guéliz,
larraksch
La Palering SARL Place Limozin, 43170 439482233 70,95% 100,00% intégration
SAUGUES globale
Loire Valley travel SASU {2 rue Jean loulin 41000 147762494 70,95% 100,00% Intégration
BLOIS globale
Voyageurs au Japon SA5U |35, rue Sainte-Anne 443472048 100,00% 100,00% Intégration
75012 PARIS giobals

5.3 Date d'arrété des comptes

La consolidation est réalisée a partir des situations comptables établies au 31 décembre 2015.

Le compte de résultat consolidé intégre les comptes de résultat des sociétés acquises au cours de
I'exercice & compter de leur date de prise de contrdle.

5.4 Elimination des opérations internes au Groupe

Toutes les transactions, ainsi que les actifs et passifs réciproques significatifs entre les entreprises
consolidées par intégration globale ou proportionnelle sont éliminées, de méme que les résultats internes
au Groupe (dividendes, provisions couvrant des risques a l'intérieur du Groupe, plus-values ou moins-
values significatives dégagées a 'occasion de cessions internes au Groupe).

5.5 Titres d’autocontrole

Les titres d'autocontréle détenus par une société dans le cadre d'un plan d'attribution d'actions aux
salariés sont comptabilisés en valeurs mobiligres de placement. lis sont reclassés en Besoin en Fonds de
Roulement dans le tableau de flux de trésorerie.

Depuis 2009, Voyageurs du Monde détient également des titres d'autocontréle dans le cadre d'un contrat
de liquidité. Ces titres sont retraités dans les comptes consolidés en diminution des capitaux propres et
apparaissent en flux de financement dans le tableau de flux de trésorerie.

11



Rapport Financier annuei
Au 31122015

6 REGLES ET PRINCIPES COMPTABLES

6.1 Ecarts d'acquisition

Lors de l'acquisition des titres d'une filiale consolidée, les éléments identifiables de ['actif acquis et du
passif pris en charge, retraités selon les normes du Groupe, sont évalués a leur juste valeur pour le
Groupe. Celui-ci dispose de l'année qui suit I'exercice de l'acquisition pour affiner ces évaluations.

L'écart entre le prix d'acquisition des titres, et la quote-part correspondante dans les capitaux propres
ainsi retraités a la date de la prise de participation est inscrit a I'actif du bilan sous fa rubrique "Ecarts
d'acquisition" (§ 8.1).

Les écarts d'acquisition sont amortis linéairement sur une durée de 3 a4 20 ans en fonction de
lappréciation de la pérennité de la filiale, sauf lorsque les circonstances motivent un mode
d'amortissement ou une durée inférieure. Des tests de valorisation sont, en outre, réalisés sur les bases
suivantes :

La valeur recouvrable des actifs correspond a la valeur la plus élevée entre fa valeur d'utilité et la valeur
de marché.

La valeur d’utilité est déterminée sur la base d’'une méthodologie DCF (Discounted Cash Flows).

Dans ce cadre, Voyageurs du Monde détermine une valeur d'entreprise dite résiduelle. Cette valeur
résiduelle est issue de la valeur d’entreprise brute (somme des cash flows actualisés) minorée de la
valeur des marques testées par ailleurs et de I'ensemble des autres actifs (dont besoin en fonds de
roulement) nécessaires a I'exploitation. La valeur d'entreprise résiduelle ainsi obtenue est
systématiquement comparée a la valeur nette comptable des écarts d’acquisition.

Cette démarche s'appuie sur les plans d'affaires arrétés par le management du groupe, auxquels sont
appliqués le colt moyen pondeéré du capital (10,40% au titre de 'exercice) et d’un taux de croissance a
long terme retenu a hauteur de 2 %.

En complément de sa méthodologie DCF, la valeur de marché est, le cas échéant, approchée selon les
modalités suivantes :

o Activité de tour opérateur/réceptifs : la valorisation est réalisée selon I'application d’'une formule
intégrant un multiple de la marge brute et du résultat d'exploitation avant intéressement et
participation ainsi que la trésorerie propre (i.e. hors dépdts des clients) de la société.

o Hébergements exclusifs : les sociétés concernées sont toutes propriétaires de leurs locaux et
exploitent un hébergement de taille modeste. La valorisation est réalisée sur la base de I'actif net
corrigé des plus ou moins values latentes sur 'immobilier estimé par des agences immobilieres
ou sur rapport d'expert.

lLa valeur recouvrable ainsi obtenue est comparée a la valeur nette des écarts d'acquisition et une
dépréciation est, le cas échéant, comptabilisée.
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Lorsque I'écart entre le prix d'acquisition des titres et la quote-part correspondante dans les capitaux
propres retraités de la société acquise est négatif, il est inscrit au passif du bilan sous la rubrique
provisions pour risques et charges " Ecart d'acquisition négatifs " et repris en compte de résultat dans
'année ou sur une durée en fonction des perspectives de la société.

6.2 Conversion des comptes des filiales exprimés en devises

Les comptes des sociétés étrangéres sont convertis comme suit :
o Les bilans sont convertis au cours de change en vigueur en fin de période ;
e Les comptes de résultat sont convertis au cours moyen de la période ;
o L'effet net de la conversion des devises étrangéres est enregistré en écart de conversion dans
les capitaux propres.

6.3 Immobilisations incorporelles

Les droits photos sont amortis selon la durée du contrat de cession.

Les fonds commerciaux et les droits au bail des agences ne sont pas amortis mais font 'objet de tests de
dépréciation tels que décrits au chapitre 6.1 Ecarts d’acquisition. Ces tests consistent a comparer la
valeur nette comptable de I'actif avec sa valeur actuelle.

Une dépréciation est comptabilisée si cela est jugé nécessaire.

Lors des regroupements d’entreprises, une marque peut étre qualifiée d'actif identifiable. Dans ce cas, sa
valorisation est estimée en fonction de la rémunération potentielle & laquelle le Groupe rémunérerait un
intermédiaire (du type Agence de Voyage) qui distribuerait les produits de la marque.

La valeur de la marque comptabilisée ne peut excéder la valeur de I'écart d’acquisition avant allocation.
Les marques ne sont pas amorties. Des tests de dépréciation sont néanmoins realiseés annuellement
selon la méthode des redevances (Royalty Relief method). Cette méthode des redevances est basée sur
la notion selon laquelle la valeur d’'une marque est calculée par référence aux revenus que le propriétaire
de cette marque serait susceptible de percevoir en concédant a des tiers un droit d'utilisation. Au méme
titre que les écarts d’acquisition, la méthode s'appuie sur une approche de type DCF (Discounted Cash
Flow).

D'une facon générale, les logiciels et licences sont amortis linéairement sur une durée de 1 an a 3 ans.

6.4 Immobilisations corporelles

Les immobilisations corporelles ont été inscrites dans les comptes consolidés & leur colt d'acquisition,
prix d'achat et frais accessoires inclus.

Compte tenu du caractére non significatif des biens financés en crédit-bail, la methode préeférentielle de
retraitement n'est pas appliquée.

Le mode d'amortissement utilisé dans le Groupe est le mode linéaire.
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Les amortissements sont pratiqués en fonction des durées estimées d'utilisation suivantes :

Constructions : linéaire 20 a 50 ans
Agencements : linéaire 5 a 10 ans
Installations : linéaire 5 a 10 ans
Matériel et outillage :  linéaire 3 a 5 ans

Matériel de transport . linéaire 4 a 5 ans
Matériel informatique : linéaire 3 a5 ans
Mobiliers et matériel : linéaire 34 10 ans

S'agissant de I'amortissement des constructions, les durées d'utilité de chaque actif sont appréciées en
fonction de leurs caractéristiques propres.

6.5 Immobilisations financiéres

Elles comprennent principalement :
o Les titres de participation des sociétés non consolidées ;

La valeur brute des titres de participation des sociétés non consolidées figurant au bilan est constituée
par leur colt d'acquisition.

La valeur d'inventaire des titres correspond a leur valeur d'utilité pour le Groupe, celle-ci tenant compte,
notamment, de la quote-part de situation nette détenue et des perspectives de rentabilité.

Une dépréciation est constituée lorsque la valeur d'inventaire ainsi définie est inférieure a la valeur
d'acquisition.

e Les créances rattachées a des participations non consolidées ;

o Les dépbts de garantie.

6.6 Stocks

Il s'agit essentiellement des stocks d’articles commercialisés par la filiale Livres et Objets du Monde dont
I'inventaire est réalisé a la date de cléture, en fin d'exercice. lls sont évalués selon la méthode PUMP. Le
co(t d’achat est composé du prix facturé par le fournisseur et des frais d'approche.

Les stocks obsolétes de livres a rotation lente font I'objet d’'une dépréciation.
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6.7 Valeurs mobiliéres de placement

Les valeurs mobiliéres de placement figurent au bilan a leur prix d'acquisition ou leur valeur de marché si
celle-ci est inférieure.

Les actions de SICAV sont enregistrées a leur colt d'acquisition hors droit d'entrée. Elles sont estimées a
la cloture de l'exercice a leur valeur liquidative. Toutefois, les plus-values latentes ne sont pas
constatées.

6.8 Provisions Risgues et Charges

Ces provisions sont destinées a couvrir les risques et les charges que des événements survenus ou en
cours rendent probables, nettement précisés quant a leur objet mais dont la réalisation et I'¢chéance ou
le montant sont incertains.

6.9 Impots différés

Les impots différés sont calculés selon la méthode « bilantielle » pour les différences temporaires existant
entre les bases comptables et les bases fiscales des actifs et des passifs figurant au bilan.

Les actifs d’'impbts différés ne sont pris en compte que :
- sileur récupération ne dépend pas des résultats futurs,

- ou si leur récupération est probable par suite de I'existence d'un bénéfice imposable attendu au
cours de leur période de dénouement.

Les montants d’impositions différées actives et passives sont compensés pour une méme entité fiscale.

A ce titre, deux périmétres d'intégrations fiscales coexistent au sein du groupe, chacun d’entre eux étant
considérés comme une entité fiscale.

Le périmétre d'intégration fiscale EAD intégre les entités suivantes : Terres d'Aventure, Nomade, Allibert,
Chamina, Visages et Pélerine.

Le périmetre d'intégration fiscale Voyageurs du monde intégre les entités suivantes: Comptoir des
voyages, Destination en direct, Livres et objets du monde, Destinations Merveilles et Voyageurs au
Japon.

Les actifs d'impot relatifs aux déficits reportables et aux amortissements réputés différés sur les années
antérieures sont comptabilisés lorsque leur récupération sur une durée raisonnable est quasi-certaine.

Aucun imp6t n'est provisionné au titre de la distribution éventuelle des réserves.
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6.10 Comptabilisation des transactions libellées en devises

Les transactions libellées en devises étrangéres sont converties au cours de change en vigueur & la date
de l'opération. En fin d'exercice, les actifs et passifs libellés en devises étrangéres sont convertis au
cours de change en vigueur a la date de cldéture des comptes ou au taux de couverture s'agissant
d’opérations couvertes. Les gains et pertes de change latents résultant de ces conversions sont inclus en
résultat financier.

6.11 Chiffre d’affaires

Le fait générateur du rattachement au chiffre d'affaires d'une prestation de voyage vendue est la date de
départ du client. Toute prestation vendue sur 'exercice mais dont la date de départ a lieu sur I'exercice
suivant, est comptabilisée en produit constaté d’avance. Les charges relatives a ces voyages et
comptabilisées a la cloture sont traitées de maniére symétrique en charges constatées d'avance.

Les avantages accordés correspondant au parrainage ou a la réduction sur chaque voyage sont
considérés comme une réduction sur vente. Chague réduction est donc comptabilisée lors de la vente
correspondante en diminution de celle-ci.

Le chiffre d'affaires inclut aussi les surcommissions regues des prestataires.

6.12 Marge brute

La marge brute est un agrégat du résultat d’exploitation. Cette marge est calculée par différence entre le
chiffre d’affaires voyage défini ci-dessus et toutes les charges directes (co(it d'achat des prestations
voyage, commissions versées aux intermédiaires éventuels et charges de personnel des guides).

6.13 Crédit d’lmpo6t Compétitivité Emploi (CICE)

Ce crédit d'impdt est destiné a diminuer les charges de personnel et s'éléve a 6% des rémunérations
versées au cours de I'année civile et n'excédant pas 2,5 fois le SMIC.

Conformément a la recommandation du Collége de I'Autorité des normes comptables (ANC), il vient en
diminution de la rubrique « Charges de personnel » dans les comptes consolides.

6.14 Résultat courant et résultat exceptionnel

Le résultat courant est celul provenant des activités dans lesquelles I'entreprise est engagée dans le
cadre de ses affaires ainsi que les activités annexes gu'elle assume a titre accessoire ou dans le
prolongement de ses activités normales.

Le résultat exceptionnel résulte des événements ou opérations inhabituels distincts de I'activité et qui ne
sont pas censés se reproduire de maniére fréquente et réguliére.
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6.15 Engagements hors bilan

La méthode préférentielle n'étant pas appliquée, les provisions pour indemnites de depart a la retraite ne
sont pas comptabilisées mais figurent en engagement hors-bilan (§ 8.14).

Les modalités de calcul reposent sur les hypothéses suivantes :

o le départ a la retraite est & linitiative des salaries,
o ['age de départ a la retraite est arrété a 67 ans,
o [utilisation des derniéres tables de mortalité publiées par 'INSEE (T68 2011-2013),
o conformément a la recommandation 2003-R-01 du CNC, le Groupe a retenu le taux Bloomberg
du 31 décembre de chague année (2,07% au 31/12/2015),
e laprogression des salaires est de l'ordre de 3 % par an,
un taux de probabilité de présence déterminé en fonction :
o du turnover du Groupe en distinguant Province et Paris calculé sur une moyenne de trois
ans et tenant compte du statut et du sexe du salarie,
o des annuités restantes & obtenir pour le salarié avant d’atteindre 'age de la retraite,
I'application d’un taux de charges sociales de 50 % sur la totalité de la population.

A fin 2015, les engagements de retraite s'élévent & 872 milliers d’euros contre 652 milliers d’euros fin
2014,

Les autres engagements hors bilan (regus ou donnés) sont détaillés par nature dans la note 8.14.
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7 EVOLUTION DU PERIMETRE DE CONSOLIDATION

Les évolutions du périmétre de consolidation au cours de l'exercice 2015 sont les suivantes :

- Une opération d'échange de titres Terres d'Aventure détenus par des actionnaires minoritaires a
éte effectuée contre remise de titres Erta Ale Developpement (EAD). Dans ce cadre, une
augmentation de capital de 199 milliers d'euros de la societeé EAD a été intégralement souscrite
par ces mémes actionnaires minoritaires. A la suite de cette opération, le pourcentage d'intérét
du Groupe dans le sous-ensemble EAD (pdle Aventure) diminue de 0.22%. L'effet de dilution
chez EAD et de relution chez Terres d’Aventure se traduit pour le Groupe par une charge de
58 milliers d'euros.

- Parailleurs, le Groupe a acquis 2.07% de titres complémentaires ’'EAD en fin de période. L’écart
d’acquisition complementaire s'eleve a 530 milliers d’euros amorti sur 15 ans.

Antérieurement consolidées selon la méthode de l'intégration globale, ces deux variations de
périmétre sont sans incidence sur la méthode de consolidation des entités concernées.

Le Groupe a également acquis 16.33% de titres complémentaires dans la société Uniktour pour
une valeur de 349 milliers d'euros. L'écart d'acquisition complémentaire s'éleve a 229 milliers
d'euros amorti sur 15 ans.

Antérieurement consolidée selon la méthode de l'intégration globale, cette variation de périmétre
est sans incidence sur la méthode de consolidation de I'entité concernée.

- Le Groupe a acquis 100% des titres de la société Loire Valley Travel pour une valeur de

360 milliers d’euros. L'écart d’acquisition s'éléve a 270 milliers d'euros. Le Groupe exergant le
controle sur cette entité, elle est consolidée selon la méthode de l'intégration globale.
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Voyageurs

8 NOTES RELATIVES AU BILAN

8.1 Ecarts d’acquisition

8.1.1 Ecarts d’acquisition a 'actif

Les tableaux ci-dessous reflétent le détail des écarts d'acquisition au 31 décembre 2015

Sociétés Durée 3112/2014  Vanation  31/12/2015
d'amortissement
Erta Ale Developpement 15 ans 3113 530 3643
Terres d' Aventure (SVP) 20 ans 2978 2978
Terres d'Aventure 10 ans 70 70
Voyageurs d' Egypte 20 ans 1529 1529
Comptoir des Yoyages SA 10 ans 899 899
Uniktour 15 ans 725 229 954
NMomade Aventure 10 ans 492 492
Chamina Sylva 10 ans 430 430
Maroc sur Mesure 10 ans 124 124
Mer et Voyages 10 ans 75 75
Villa Nomade 10 ans 67 67
La Pélerine 3ans 270 270
Loire Valley travel 10 ans 270 270
TOTAL VALEURS BRUTES 10772 1029 11 801
Erta Ale Developpement 415 208 623
Terres d'Aventure (SVP) 1931 177 2108
Terres d'Aventure 28 7 35
WVoyageurs d'Egypte 1529 1529
Comptoir des Yoyages 3A 546 46 592
Uniktour 169 54 223
Nomade Aventure 492 0 492
Chamina Sylva 152 46 198
Maroc sur Mesure H 12 103
Nler et Voyages 38 8 46
Villa Nomade 58 7 65
La Pélerine 90 90
TOTAL AMORTISSEMENTS 5449 655 6104

La variation sur les amortissements se compose des dotations aux amortissements de I'exercice (+ 655
milliers d'euros). L'amortissement exceptionnel sur Voyageurs en Egypte a été maintenu.

L'écart d'acquisition sur Loire Valley Travel, dégagé lors de l'acquisition de 100% des titres en octobre
2015, sera amorti sur 10 ans; celui sur Uniktour, dégagé lors de l'acquisition de 16,33% de titres
complémentaires en décembre 2015, sera amorti sur 15 ans, ainsi que celui sur EAD, dégage lors de
'acquisition de 2,07% de titres complémentaires en décembre 2015. Ces écarts d'acquisition seront
amortis a compter du 1¢7 janvier 2016.
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La mise en ceuvre de test d'impairment n'a pas conduit a constater un amortissement exceptionnel du
goodwill,

8.2 Immobilisations incorporelles

Le tableau ci-dessous refléte le détail des immobilisations incorporelles au 31 décembre 2015 ;

en milliers d'euros 31/12/2015 311272014
Montant  Amortissements  Montant Montant
brut et provisions net net
Licences, logiciels 6 568 {5 365) 1203 1440
Frais d'établissement 33 (30) 3 4
Fonds commercial 1823 { 384) 1439 1418
Marques 15 316 ( 1300) 14 016 14 016
Autres immo. Incorporelles 2 844 {1595) 1249 780

TOTAL 26 584 {8 674) 17 910 17 659

Le poste « Marques » comprend principalement les marques « Allibert Trekking » pour 9 millions d'euros,
« Terres d’Aventure » pour 3 millions d'euros, « Nomade Aventure» pour 1,3 millions d'euros,
« Voyageurs en Egypte » pour 1,3 millions d’euros et GNGL pour 0,4 million d’euros. Compte tenu de la
situation actuelle en Egypte, la marque « Voyageurs d’'Egypte » totalement dépréciée en 2012 n'a fait
I'objet d’aucune reprise.

Les principales variations s'analysent de la fagon suivante :

en milliers d'suros Montant  Amortissement  Montant
brut & prov. net
31-déc-14 25003 (7 344) 17 659
Entrée de périmétre 173 ( 149) 24
Acquisitions {dotations) 1446 {1189) 258
{Cessions) reprises { 10) 1 {9
Reclassement {7 7 {(0)
Diftérence de conversion ’ {21) {0) { 22)
3-déc-15 26 584 { B 674) 17 910

Les acquisitions de I'exercice sont principalement relatives a 'acquisition de logiciels, ficences et droits
photos pour 1.102 milliers d’euros pour Voyageurs du Monde, ainsi qu’au versement d’un droit au bail de
145 milliers d'euros pour Comptoir des Voyages.

Les variations de périmétre sont liees a l'intégration globale de la société Loire Valley Travel.

Les autres variations n’appellent pas de commentaire particulier.
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8.3 Immobilisations corporelles

Le tableau ci-dessous refléte le détail des immobilisations corporelles au 31 décembre 2015 ;

en milliers d'euros 31/12/2015 31/12/2014
Montant Amortissements  Montant Montant
brut et provisions net net
Terrains 702 0 702 861
Constructions 6 168 (3021) 3147 3775
Inst. Techniques 5 605 (3611) 1994 2 154
Autres immo. corp. 28 500 (23 125) 5376 6 490
Immo. en cours 120 0 120 53
TOTAL 41 095 (29 756) 11 339 13 333

Les principales variations s'analysent de la fagon suivante :

en milliers d’euros Montant  Amortissement  Montant
brut & prov. net
31-déc-14 40 826 (27 494) 13 333
Entrée de périmétre 133 (103) 30
Acquisitions (dotations) 1433 (2 828) (1395
(Cessions) reprises (176) 170 (8)
Reclassement ( 240) 240 0
Différence de conversion (881) 258 (624)
31-déc-15 41 095 (29 756) 11 339

Les acquisitions proviennent essentiellement :
- de Comptoir des Voyages et Voyageurs du Monde pour des travaux d'aménagement ou de
rénovation d’agences (546 milliers d’euros), ainsi que d’achat de matériel (210 milliers d’euros)
- dela Villa Nomade pour des travaux de rénovation (217 milliers d'euros)

Les variations de périmétre sont liées a I'intégration globale de la société Loire Valley Travel,

Les différences de conversion sont liées en quasi-totalité a la variation des cours de change du réal
brésilien et du rand sud-africain contre I'euro entre les deux exercices.
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8.4 Titres de participation, créances rattachées a des participations et autres

immobilisations financiéeres

Le tableau ci-dessous refléte le détail des immobilisations financiéres au 31 décembre 2015 :

en milliers d'euros 31/12/2015 31/12/2014
Montant Amort. et Montant Montant
brut provisions net net
Titres de participation non consolidés 524 (327) 197 177
Titres mises en équivalence 50 50 65
Préts et autres immo financiéres 2012 (239) 1773 1446
TOTAL 2 585 ( 566) 2019 1688

8.4.1  Titres de participation :

en milliers d'euros 31/12/2015 31/12/2014
Montant brut 524 524
Dépréciation (327) (347)
TOTAL 197 177

Les caractéristiques des sociétés non consolidées sont les suivantes (en milliers d'euros) :

% de % Valeur  Deépréciation  Valeur Capitaux Ca Résultat net  Date des

contrile dlintérdt brte natte propres donnaes

publides
Aventura Ecuador 40,00% 23,38% 1 (1 ] S0 423 3 311212014
Caminanda 4000%  28.38% 32 (32} 0 249 1377 28 30/09/2015
La Balagusre * 18,78%  18.75% 315 (187) 148 302 13 842 256 3171072018
Ludus [faxima 40,00% 23,38% 0 ] 15 17 14 31/10/2015
Madeira &ctive Holliday 50,00% 35,48% 3 3 170 609 87 3111212015
Nocito 35,38% 25,87% 27 27 4% 58 2 MNM22015
Sénegal gur Mesure* 100.00%  100,00% 2 2 ) ] 0 /122013

TOTAL 380 { 200) 150

* rexercice 2st arrété au 31 octobre de chaque année
** gpcigtds sans activitd, en cours ds liquidation

Ces sociétés ont été considérées soit en dehors du contréle du Groupe, soit d'importance non

significative.
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8.4.2  Titres mis en équivalence :

en milliers d'euros 311272015 3111212014
Veélonzons 50 h5
AR B4

8.4.3  Préts et autres immobilisations financiéres :

en milliers d'euros 31/12/2015 31/12/2014
Préts aux filiales 152 362
Préts au personnel 352 266
Deépbts et cautionnements 1458 1121
Autres immobilisations financiéres 50 46
Dépréciation (239) (349)
TOTAL 1773 1 446

Les préts aux filiales sont constitués de préts a des filiales non consolidées.

8.5 Stock et en-cours

Le tableau ci-dessous refléte le détail des stocks et en-cours :

en milliers d'euros 31/12/2015 31/12/2014
Montant brut 303 344
Dépréciation (38) (38)
TOTAL 265 306

Les stocks sont composés principalement des stocks de livres et articles de voyage de la librairie Livres
et Objets du Monde.

8.6 Avances et acomptes versés

Le tableau ci-dessous refléte le détail des avances et acomptes verses

en milliers d’euros 3112/2015 31/12/2014
Montant brut 458 6256
Dépréciation - -
TOTAL 458 625

Les avances et acomptes correspondent aux montants versés aux fourhisseurs de prestations de
voyages pour lesquels les factures n'ont pas encore été recues et d'autre part des acomptes sur
prestations non fournies.
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8.7 Créances d’exploitation, autres créances et comptes de régularisation

Les créances d'exploitation, autres créances et comptes de régularisation se répartissent et varient d'un
exercice & l'autre comme suit :

en milliers d'euros 31/12/2015 31/12/2014
- Clients et comptes rattachés 49 607 45 958
- Provisions sur créances clients (181) (238)
Sous-total créances clients et cptes rattachés 49 426 45721
- Organismes sociaux 115 154
- Etat 3156 2 064
- Autres créances d’exploitation 3175 3 364
- Créances diverses hors exploitation 926 975
- Impots differés actif 476 813
- Dépréciation (100) (157)
- Charges constatées d'avance 26613 23 028
- Charges a répartir 2 0
Sous-total autres créances et cptes de régularisation 34 363 30 241
TOTAL CREANCES 83 789 75 961

Les comptes clients correspondent principalement aux factures émises par le Groupe pour des départs
postérieurs a la date d'arrété diminués des acomptes recgus des clients.

Les autres creances d'exploitation correspondent principalement aux avoirs et remises regus ou &
obtenir.

L’ensemble de ces créances est recouvrable sur une durée inférieure a un an.
L’analyse des imp0ts différées est réalisée au § 9.4 de la présente annexe.
Les charges constatées d'avance comprennent les factures fournisseurs enregistrées par le Groupe pour

des prestations dont la date de départ est postérieure a la date d’arrété.

8.8 Valeurs mobiliéres de placement et trésorerie

Les valeurs mobiliéres de placement et la trésorerie se répartissent et varient d'un exercice a l'autre
comme suit :

en milliers d'euros 311212015 311212014
Valeurs mobiliéres de placement 24 112 24 312
Disponibilités 63 763 57 269
Trésorerie a l'actif 87 875 81 581
Concours bancaires courants D [ 6D)
Actions propres exclues des VIAP 332 0
TRESORERIE METTE 88 207 81 521
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La variation du solde brut de trésorerie est expliquée dans le tableau des flux de trésorerie.

La trésorerie du Groupe s’éléve a 88,2 millions d’euros, soit une progression de 8,2% par rapport a
I'exercice précédent. L'évolution du poste « disponibilités » doit étre étudiée en intégrant les valeurs
mobiligres de placement. Les placements sont réalisés soit dans des SICAV de trésorerie, soit dans des
comptes & terme de grandes banques frangaises (ces comptes a terme sont classés sous la rubrique
« disponibilités ») et répondent donc & la définition de la trésorerie puisqu'ils ont une durée de liquidité de
moins de 3 mois.

Le portefeuille de valeurs mobiligres de placement est composé d'actions de SICAV et de fonds
communs de placement. Les placements sont essentiellement souscrits auprés de banques francaises. I
n'y a pas d’écart entre la valeur boursiére et la valeur au bilan des valeurs mobiliéres de placement du
fait d'opérations de rachat/vente effectuées en fin d’exercice.

Au 31 décembre 2015, le portefeuille de valeurs mobiliéres de placement intégre également des actions
propres de Voyageurs du Monde pour 0,3 million d’euros. Ces actions sont détenues dans le cadre d'un
plan d’Attribution Gratuite d’Actions décidé par 'A.G.E. de Voyageurs du Monde du 22 décembre 2015 et
dont les caractéristiques sont énoncées au § 8.9.2.

8.9 Capitaux propres consolidés

8.9.1 Composition du capital social

Le capital social de Voyageurs du Monde SA est composé de 3691 510 actions de 1 euro au
31 décembre 2015,

8.9.2  Plans d’attribution gratuite d’actions au bénéfice des salariés du Groupe

Nomade Aventure | Voyageurs du Monde

Date d'autorisation par 'AG 12/06/2014 22/12/2015
Nombre total d'actions gratuites attribuées 666 9000
Date effective d'attribution 12/06/2018 22/12/2016
Augmentation de capital potentielle bhb € A

maintien de la fonction
des salariés dans
I'entreprise a la date
effective d'attribution
Montant de la charge comptahilisée N/A 0.3 M€

Conditions d'attribution Présence d'un an

8.9.3  Capital potentiel et résultat par action

Calcul du résultat de base :

Le caloul du résultat net par action ordinaire est effectué en divisant le résultat net par le nombre
d’actions ordinaires hors actions autodétenues dans le contrat de liquidité en fin d'exercice, soit
3.691.510 actions moins 2.705 actions, soit 3.688.805 actions.
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Calcul du résultat dilué :

En l'absence d'instruments financiers dont I'exercice occasionnerait une augmentation de capital, le
calcul du résultat net dilué par action ordinaire est effectué de maniére identique au calcul du résultat de
base.

8.10 Provisions

Les provisions pour risques et charges se décomposent de la fagon suivante

En milliers d'euros 31/12/2015 31/12/2014
Prov.pour litiges 300 1446
Prov.pour risques 753 450
Prov. pour charges 406 61
Sous-total provisions 1459 1 957
Impbts différés passif 8 0
Total provisions 1467 1 957

Les provisions comprennent essentiellement des provisions pour litiges avec les salariés et les clients
(300 miltiers d’euros) et pour risques fournisseurs (753 milliers d’euros).

Les principales variations s’analysent de la fagon suivante :

En milliers d'euros

31-déc-14 1957
Dotations 939
Reprises pour provisions devenues sans objet (1436)
Autres mouvements 8
31-déc-15 1 467

Les dotations de la période comprennent des provisions pour litiges avec les salariés et clients (214
milliers d'euros), pour risques (352 milliers d’euros) et pour charges (373 milliers d'euros).

Les reprises pour provisions devenues sans objet concernent principalement des provisions liées a des
litiges salaries ou clients devenus sans objet.

8.11 Dettes financiéres

Les dettes financieres se décomposent de la maniére suivante :

en milhers d'euros 311212015 3171212014
Concours bancaires courants 0 60
Comptes courants associés 184 182
Autres emprunts et dettes financiéres 1 466 1814
TOTAL 1 650 2 056

Les comptes courants associés sont relatifs a la societé Voyages sur le Nil, détenue a 51%. Il s'agit d’'un
compte courant contracté auprés des actionnaires minoritaires.
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Les principales variations des autres emprunts et dettes financiéres s'analysent de la fagon suivante :

en milliers d'eurons

31-déc-14 1814
Ecart solde initial {2)
Variation de périmétre 25
Remboursement d'emprunts { 577)
Reclassement 206
J1-déc-15 1466

Il y a 3 emprunts bancaires en cours au 31 décembre 2015 : Voyageurs 1236 milliers d'euros, Loire
Valley Travel 25 milliers d'euros et Uniktour 22 milliers d’euros dont les caractéristiques sont les

suivantes :
en miliers d'euros Voyageurs | Loire Valley | Uniktour
Travel

Solde au 31/12/2016 1236 25 22

Devises Euros Euros Dollar
canadien

Montant en devises 1236 25 33

Partie a moins d'un an (en dewises) 572 10 5

Partie de 13 5 ans (en devises) 664 15 10

Partie au-dela de 5 ans (en devises) 7

Taux d'intérét Fixe Fixe Fixe

Ces emprunts ont été contractés pour financer les différents projets de développement (ouverture
d’agences, création ou acquisition éventuelle de filiales).

8.12 Dettes d’exploitation, autres dettes et comptes de régularisation

Les dettes d'exploitation et autres dettes se décomposent comme suit

en milliers d'euros 31/12/2015  31/12/2014

Avances et acomptes regus 2688 2 965
Dettes fournisseurs et comptes rattachés 21767 22910
- Dettes sociales 12 281 12 318
- Dettes fiscales 2243 2 253
- Autres dettes d’exploitation 816 754
~ Dettes sur immabilisations 363 295
- Autres dettes 1820 1936
- Produits constatés d'avance 88 092 79 372
Sous-total autres dettes et comptes de régularisation 105 616 96 927
TOTAL DETTES ET COMPTES DE REGULARISATION 130 072 122 802
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Les produits constatés d'avance, en progression de 11,0%, correspondent aux prestations facturées pour
un départ postérieur a la date d’arrété. Leur montant est donc fonction de I'importance du carnet de
commande en date d'arrété:

L'ensemble de ces dettes a une échéance inferieure a un an.

8.13 Instruments financiers

Le Groupe utilise des contrats d’achats a terme de devises (de dollars essentiellement) contre euros pour
couvrir ses futurs achats de prestations de voyage libellées en devise. Les couvertures sont réalisées et
ajustées régulierement sur la base du carnet de commande analysé périodiquement.

Le portefeuille d’'instruments financiers est le suivant :

2015 2014
Position Cours moyen Position Cours moyen
globale euro contre globale euro contre
en milliers devise en milliers devise
d'euros d'euros
Achats a terme dollars 18 769 0,9071 18 753 0.7755
Achats & terme autres devises 5605 M/A 3993 N/A
8.14 Autres engagements hors bilan
8.14.1 Engagements donnés
s se répartissent et varient d'un exercice a l'autre comme suit :
en milliers d'euros 2015 2014
- Cautions données (1) 424 3347
- Nantissement sur comptes a terme (2) 16 000 17 000
- Mantissement sur titres de placement (3) - 2399
- Lettres de garantie fournissewrs 164 281
- Contrats d'affrétement aérien 1116 439
- Contrat d'affrétement terrestre . 16
- Indemnités de départ 2 la retraite (4) 872 652
-Versement & la Fondation d'entreprises "Insolites Batisseurs"(5) 90 120
TOTAL ENGAGEMENTS DONNES 18 666 24 255

(1) Les cautions données correspondaient principalement aux cautions données par Voyageurs du
Monde auprés de I'APST pour garantir certaines de ses filiales et dont le Groupe a démissionné.

(2) Le nantissement sur comptes a terme a été donné par plusieurs société du Groupe a ATRADIUS
CREDIT INSURANCE NV en contrepartie de l'obtention de la garantie professionnelle d’agent de
voyages
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(3) Ces nantissements avaient été accordés a des établissements bancaires en support de garantie. |l
est toutefois & noter que les sociétés du Groupe concernées par cette garantie bancaire ont
démissionné de I'A.P.S.T. fin 2014 et ont demandé la mainlevée de ces nantissements, qui a eu lieu
a la fin du premier trimestre 2015.

(4) Le calcul des indemnités de départ a la retraite est expliqué en note 6.15

(5) Les sociétés Voyageurs du Monde, Comptoir des Voyages, Nomade Aventure et Terres d'Aventure
sont membres fondateurs de la Fondation d'Entreprise Insolites Batisseurs. Dans le cadre du
programme d’action pluriannuel de cette derniére établi pour une nouvelle période de 5 ans a
compter du 29 mars 2014 (date de publication au Journal Officiel de la decision administrative de
prorogation de la Fondation Insolites Batisseurs), les quatre sociétés se sont engagées a verser a la
Fondation les sommes ci-dessous :

30 milliers d’euros pour le premier versement en 2014,

30 milliers d’euros pour le deuxieéme versement au plus tard le 30 juin 2015
30 milliers d’euros pour le troisieme versement au plus tard le 30 juin 2016
30 milliers d’euros pour le quatriéme versement au plus tard le 30 juin 2017
30 milliers d’euros pour le cinquiéme versement au plus tard e 30 juin 2018

Ces engagements sont garantis par des cautions bancaires accordées par la Société Géneérale en date
du 21 octobre 2013.

8.14.2 Engagements recus

Voyageurs du Monde dispose d'une ligne de crédit de 75 milliers d’euros en contrepartie de I'obtention
pour la succursale de Voyageurs du Monde située & Bruxelles, de deux cautions bancaires solidaires :

au profit de I'Administration de la Commission Communautaire Frangaise — Service Tourisme Bruxelles
pour un montant de 20 milliers d’euros ;

au profit de 'APS pour un montant de 55 milliers d'euros.

La société Uniktour dispose aussi d'une ligne de crédit d’'un montant de 50 000 CAD (35 milliers d'euros).

Par ailleurs, Voyageurs du Monde a signé le 27 mai 2013 un bail d’'une durée de douze ans ferme pour la
location de 'immeuble sis 55 rue Sainte Anne — Paris 2éme.

8.14.3 Engagements réciproques

Voyageurs du Monde bénéficie d'une promesse de vente (call) portant sur 33% des titres de la société
Uniktour exercable le 30 juin 2018. Concomitamment Voyageurs du Monde a octroye aux vendeurs une
promesse d’achat (put) exercable symétrique. En outre, Voyageurs du Monde a accordé aux vendeurs
des promesses d’achat d'une partie des titres qu'elle ne détient pas exergables entre le 30 juin 2014 et le
30 juin 2016. Leurs prix sont fonction des marges opérationnelles des exercices précédents les levées
d’option.

Enfin, dans le cadre de I'alliance conclue avec EAD (société téte du pdle Aventure et Nature), Voyageurs
du Monde a octroyé des promesses d'achat (put) portant sur 27,024% des titres de cette société. Ces
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promesses sont exergables dans les 60 jours courants & compter de la date de lassemblée genérale
ordinaire approuvant les comptes de la société de chacun des exercices 2015, 2016 et 2017. Les prix de
ces promesses d'achat (put) sont fonction des résultats opérationnels et de la trésorerie nette du podle
Aventure et Nature.

9 NOTES RELATIVES AU COMPTE DE RESULTAT

9.1 Résultat d’exploitation

Le résuitat d’exploitation comparatif se présente de la maniére suivante :

{ en miliers d'=suros 3111212015 311212014 Var.en %
Chiffres d'affaires 361 840 364 545 -0.7%
Codts des prestations vendues (265 146) ( 269 286) -1.5%
Marge brute 96 694 95259 1.5%
Taux de marge brute 26,72% 26.13%

Autres produits d'exploitation 1563 758 106,2%
Services extérieurs (23998) (22 958) 4.5%
Charges de personne! (B50755) (49 343) 2.9%
Autres charges d'exploitation (387) (687) ~437%
Impdts at taxes (2 396) (2 440) -1.8%
Sous-total charges «'exploitation hors amortissements et provisions {77 536) {75428) 2,8%
EBITDA * 20721 20 589 0,6%
Dotations sux amortissements d'exploitation (neth {3902) (3812) -0.3%
Dntations aux provisions d'exploitation (1207} (1810} -36,8%
Reprise de provisions d'exploitation 1645 529 210,9%
Dotations nettes aux amortissemants et provisions (3464) (5294) -34,6%
Sous-total charges d'exploitation { 81 000) (B0 722) ,3%
RESULTAT D'EXPLOITATION ou EBIT 17 257 15 295 12,8%

* EBITDA . Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization : équivalent de 'EBE

Le chiffre d'affaires consolidé d’'un montant de 361,8 millions d'euros est en diminution de -0.7% par
rapport a I'exercice précedent (+0.8% a périmetre constant, en retraitant des effets de la Coupe du
Monde FIFA 2014™, de Trace Directe cedée en décembre 2014 et de la Pélerine acquise en décembre

2014),
La marge brute est en croissance de +1.5%, elle passe de 26,13% en 2014 4 26,72% en 2015.

Le résultat d’exploitation est en hausse de +12.8% sous l'effet de 'augmentation significative de la marge
brute (+1 435 milliers d’euros) et des autres produits d’exploitation (+805 milliers d’euros).

9.1.1 Chiffre d’affaires

Le chiffre d'affaires consolidé au 31 décembre 2015 s'établit a 361 840 milliers d'euros contre 364
545 milliers d'euros au 31 décembre 2014, soit une diminution de -0.7%. Hors effet Coupe du Monde
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FIFA 2014™ |e chiffre d’affaires consolidé a progressé de +1.5% incluant 'entrée de la Pelerine et la
sortie de Trace Directe qui représentent une variation de +0.7%.
Les deux principales activités du Groupe progressent de la fagon suivante :

le « Voyage sur mesure » affiche un léger repli de -1.1 % (+3.1% hors effet Coupe du Monde

FIFA 2014™),
- le « Voyage d’Aventure » est en légére hausse de +1.0% (-0.9% hors la cession de Trace Directe

et 'acquisition de la Pélerine).
9.1.2  Charges de personnel

Les charges de personnel augmentent de +2.9%. Hors effet CICE, intéressement et participation, les
charges de personnel s’élévent a 46,1 millions d’euros en 2015, soit une augmentation de +1,7%. En
excluant la Coupe du Monde FIFA 2014™, Trace Directe et la Pélerine, 'augmentation est de +1,2%,
correspondant a la revalorisation moyenne des salaires.

9.1.3  Services extérieurs

Les services extérieurs, a 24 millions d’euros, sont en progression de +4.5% par rapport a 2014.
9.1.4 EBITDA

L'EBITDA s'établit a 20,7 millions d’euros, en hausse de plus de +0,6% par rapport a 2015 du fait de
I'accroissement de la marge brute et des autres produits d'exploitation qui ont couvert 'augmentation des
charges d'exploitation hors dépréciations et provisions.

9.1.5 Dotations nettes aux amortissements et provisions

en milliers d'suros 322015 311212014
Dotations nette aux amortissements 3902 3912
Dotation nette aux provisions {438) 1 381
Total dotation nette des reprises 3 464 5 294

La dotation nette aux amortissements reste stable et n'appelle pas de commentaires particuliers.

La dotation nette aux provisions de -0,4 millions d'euros provient :
- pour -1,2 million d’euros & des dotations aux provisions pour litiges salariés et pour risques
- pour +1,6 million d’euros & des reprises d’une part de provisions pour litiges salaries et d'autre
part pour provisions devenues sans objet.

9.1.6 EBIT

Sous leffet des éléments précédemment énoncés, 'EBIT est en nette progression, & 17,3 millions
d’euros, en hausse de 12,8 % par rapport a 2014,
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9.2 Résultat financier

Le résultat financier se décompose comme suit

en milliers d’euros 31/12/2015 31/12/2014
- Revenus nets sur valeurs mob.de placement 1007 1108
- Autres produits et charges financiers (133) 92
- Charges et produits d'intérét (111) (115)
- Profits / Pertes de change (39) 248
- Dotations et reprises aux prov. & amort. 150 (131)
TOTAL 875 1 203

Le résultat financier s'éléve a 0,875 million d'euros au 31 décembre 2015 contre 1.203 million d'euros au
titre de 2014.

Les dotations aux provisions concernent des dépréciations sur les titres et créances sur sociétés non
consolidees.

9.3 Résultat exceptionnel

Le résultat exceptionne! se décompose comme suit :

en milliers d’euros 31/12/2015 31/12/2014
- Opérations de gestion 57 ( 20)
- Opérations en capital (61) (14)
- Reprises et dotations sur provisions et

amortissements 0 25
TOTAL (5) (9)

Le résultat exceptionnel, non significatif, n'appelle pas de commentaire particulier.

9.4 Analyse de I'impot

Les tableaux ci-dessous reflétent le détail des impéts au 31 décembre 2015 :

9.4.1 Charge d’impét de Pexercice

en milliers d'euros 311272015 3171212014
Impdt exigible {5 350) (5231)
impodt de distribution ( 100) ( 109)
Impét différé ( 296) 101
Total impidt sur le résultat ( 5 746) { 5 240)
Résultat courant avant impot 18 132 16 497
Charge d'impdt du groupe (5 746) (5 240)
Taux facial d’impot du groupe rapporté au résultat

courant en % 31,69% 31,77%
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Le taux facial d'imp6t est stable sur la période (31,69 % contre 31,77% en 2014). L'ecart entre le taux
théorique de 33,33 % et le taux facial est principalement du aux déficits non actives sur certaines filiales.
La preuve d'impdts peut s'analyser ainsi

{En milliers d'euros) 22015 | 311272014
Résultat net des entreprises intégrées 11732 10 547
Charge dimpdt 5746 5240
Résult'at avaunﬁ impt‘f»'t ly com’pris rlé?l,.lltat MEQ et 17 477 15 787
amortissement des écarts d'acquisition)

Taux dimposition normal applicable en France (%) 34.43% 33.87%
Charge d’impot théorigue - 6017 5 347
Incidence des :

- Différences permanentes 436 29
- Amortissements des écarts d'acquisitions 217 237
- CICE 396 386
- Résultat non taxé ou taxé a taux réduit 138
- Effet du différentiel de taux courant des pays étrangers 449 174
- Autres 30
- Effet de I''mp6t de distribution 100 109
- Effet de I'impdt taux réduit et retenue a la source - 55
- Effet de la non reconnaissance dimpdts différés actifs 294 9
sur les déficits fiscaux reportables

Charge d’impét constatée - 5746 5224
Taux d'impét effectif (%) 32.87% 33.09%

9.4.2  Intégration fiscale

Le Groupe est composé de deux Groupes d'Intégration Fiscale, dont les sociétes intégrantes sont
Voyageurs du Monde et Erta Ale Développement. Les produits et charges d'impdt lies a ces intégrations
fiscales s'élévent au total & 334 milliers d'euros (produits).

9.4.3  Ventilation des actifs et passifs d’impdts différés par catégorie
Montant net par catégone 3171212015 311212014
{en milliers d'euros) 1.D. Actif i L.D. Passif | LD. Actif | I.D. Passif
Sur différences temporaires 476 0 800 0
Sur reports fiscaux déficitaires 0 0 13 0
TOTAL 476 0 813 0

Au 31 décembre 2015, les différences temporaires dégagent uniqguement des imp6ts différés actifs.
Les déficits reportables non activés s'élévent a 3 394 milliers d’euros au 31 décembre 2015.

Les taux retenus pour le calcul des impéts différés sont de 34,43 % pour les filiales frangaises et le taux
d'imp6t local pour les sociétés étrangeres.
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10 AUTRES INFORMATIONS

10.1 Informations sectorielles

Les deux secteurs d'activité principaux du Groupe sont ia vente de Voyages sur Mesure et la vente de
Circuits d'Aventure. Chaque filiale est rattachée a son secteur dominant.

Au 31 décembre 2015, la répartition par secteur s'établit comme suit

31-déc-15
Filiales a Filiales a
dominante dominante Divers Total
Voyages Circuits ver ota
en milliers d’euros sur Mesure Aventure
Chiffre d’affaires 219782 140 964 1094 361 840
Résultat d’exploitation 10 839 6 932 (514) 17 257
Immobilisations incorp. et corp. 13 8995 156 253 1 29 249
Au 31 décembre 2014, la répartition par secteur s’établissait de la maniére suivante .
31-déc-14
Filiales a Filiales a
dominante dominante Diver Total
Voyages Circuits s ota
en milliers d’euros sur Mesure Aventure
Chiffre d'affaires 225 811 137 588 1146 364 545
Résultat d’exploitation 10 892 4912 ( 509) 15 295
Immobilisations incorp. et corp. 15 538 15 452 1 30991 |
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10.2 Effectif moyen du Groupe

Il se décompose comme suit

2015 20114
Cadres  Mon cadres| Cadres  Non cadres

ALLIBERT 40 Hd 38 63
AVEMTURES BERBERE - ] - 12
VILLA BAHIA 7 26 5 28
COMPTOIR DES VOYAGES 39 64 38 64
CHAMINA 3 16 9 19
DESTINATIONS EN DIRECT 5 - 2 1
DESTINATIONS MERVEILLES 2 2 2 -
ERTA ALE DEVELOPPEMENMT - - 2

GRECE SUR MESURE 1 9 9
ITC A 2 24 2 25
LA PELERINE 1 7 1 6
LIVRES & QOBJETS DU MONDE 1 3 2 4
MER ET VOYAGES 3 - 3
VOYAGES SUR LE NIL - 2 2 -
NOMADE AVENTURE r 25 26 23 29
SATYAGRAHA'GUEST HOUSE 3 11 2 11
VOYAGEURS SUISSE 2 ] 2 5
TERRES D'AVENTURE i 72 72 66 77
TRACE DIRECTE - - . -
UNIKTOUR 2 17 2 17
MAROC SUR MESURE 1 16 1 22
VILLA NOMADE 4 13 4 12
VOYAGEURS DEGYPTE 16 68 165 70
VOYAGEURS DU MOMDE 145 191 146 191
VISAGE 3 9 3 8
LOIRE VALLEY TRAVEL 2 5 - -
TOTAL 381 663 369 676

Les effectifs moyens du Groupe ont augmenté de 0,6% sur l'exercice.

10.3 Commentaires relatifs au tableau des flux de trésorerie

Le détail des grandes rubriques de la variation du besoin en fonds de roulement s'établit comme suit :

en milliers d’euros 31/12/2015  31/12/2014
Stocks et en-cours 39 111
Créances d’'exploitation (3598) (665)
Dettes d’exploitation (1565) 2 527
Charges constatées d'avance (38679) 813
Produits constatés d’avance 8746 (1337)
Autres créances et autres dettes diverses ( 656) 17
Variation du besoin en fonds de roulement (713) 1466
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La nature de l'activite du Groupe dégage structurellement une ressource en fonds de roulement. En effet,
le versement systématique d’'un acompte par le client avant son départ génére un excédent de trésorerie.
Le niveau de cette ressource en fonds de roulement au 31 décembre est dépendant du niveau des
prestations facturées pour des départs sur I'exercice suivant. Celui-ci se traduit dans le montant des
produits constatés d’avance en fin d’exercice.

En 20156 les produits constatés d'avance ont fortement augmenté (+8.746 milliers d'euros) générant une
ressource en fonds de roulement. Cette augmentation du carnet de commandes explique I'augmentation
des créances clients générant un besoin en fonds de roulement de 3.598 milliers d’'euros. La variation
des charges constatées d'avance est a mettre en relation avec les ventes concernant les Jeux
Olympiques 2016 au Brésil pour lesquels des contrats de réservation ont été conclus.

En conséquence de ces mouvements, la ressource en fonds de roulement du Groupe a diminué de -713
milliers d’euros.

10.3.1 Incidence des variations de périmeétre

en milliers d'euros 2015 2014

Prix d'achat titres de participation (2103) ( 895)
Trésorerie acquise 1565 906
Trésorerie des sociétés cédées ( 140)
31-déc-15 ( 1948) (129)

En 2015, f'incidence des variations de périmétre provient :

- de l'acquisition de 2,07% de controle complémentaire de la société EAD pour une valeur de
1 393 milliers d’euros,

- de l'opération de prise de contréle a 100% de Loire Valley Travel par EAD pour 360 milliers
d’euros en octobre 2015. La trésorerie de cette société au moment de son intégration globale (31
décembre 2015) s’élevait a 155 milliers d’euros,

- de l'acquisition de 16,33% de contrdle supplémentaire de la société Uniktour pour 349 milliers
d’euros

10.4 Honoraires des commissaires aux comptes

Le montant des honoraires des commissaires aux comptes pour le Groupe Voyageurs du Monde s'éléve
a 286 milliers d’euros pour 'exercice 2015 contre 281 milliers d'euros pour I'exercice 2014.

10.5 Rémunération des dirigeants

Les rémunérations allouées aux membres des organes d'administration et de direction au titre de
I'exercice a raison de leurs fonctions s'élevent a 926 milliers d’eurcs.

10.6 Relation avec les parties liées

Fin 2015, les parties liées sont la société Avantage, société mére de Voyageurs du Monde et les
dirigeants.
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Les transactions avec ces sociétés sont les suivantes :
en milliers d’euros 2015 2014

Débit Crédit Déhit Crédit
Dépdts et cautionnements
Fournisseurs et comptes rattachés 838 842
Produits d’exploitation
Charges d'exploitation 880 863
Dividendes versés 2293 2293

10.7 Evénements post-cloture

Le fter janvier 2016, Erta Ale Développement a acquis 100% des titres de la société canadienne
Karavaniers (tour opérateur spécialisé sur les voyages d'aventures). Le méme jour, cette société a
fusionné avec Uniktour, filiale & 67% de Voyageurs du Monde. Puis, Voyageurs du Monde a cédé des
titres de cette nouvelle entité a deux managers locaux. Ces opérations portent le pourcentage d'intérét
direct de Voyageurs du Monde dans Uniktour @ 51,34%, EAD en détient également 17,8%.

Voyageurs du Monde a également renforcé sa participation au capital d’'EAD. Au 31 mars 2016, le

pourcentage d'intérét de Voyageurs du Monde dans EAD est de 81,18% (contre 70,95% au 31 décembre
2015). Ces rachats de titres ont été financés par la mise en place d'un emprunt de 7.500 milliers d’euros.
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