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FAITS SIGNIFICATIFS DU SEMESTRE

Le Groupe Voyageurs du Monde a enregistré, sur le premier semestre 2013, un chiffre d'affaires de
127,6 M€ en croissance de 19,4 % (+1,3% a périmétre constant). Dans un contexte économique difficile
(marché francais du tourisme en recul de 4% au total et de 7% sur le long courrier) les deux principales
activités du Groupe, le voyage sur mesure et le voyage d'aventure, ont affiché des progressions
respectives de 4,4% (+3,9% a périmétre constant) et de 68,2% (+2,6% a périmétre constant). La
progression de I'activité voyage d’'aventure est essentiellement liée au rapprochement, fin 2012, avec le
Groupe Allibert.

Les deux principales activités représentent sur ce semestre 88% des ventes contre 85% I'an dernier sur
la méme période. Les activités « collectivité » et « incentive » (8,2% des ventes) enregistrent un chiffre
d'affaires en repli de 15%.

Il est important de rappeler que le résultat au 30 juin du Groupe Voyageurs du Monde est
structurellement déficitaire compte tenu du cycle de I'activité.
Le résultat d’exploitation progresse de 5,9 % en termes réels et de 17,6% a périmétre constant. Le
résultat net part du Groupe s’est établi a (3,5 M€) contre (3,6 M€) sur la méme période de I'exercice
précédent, soit une hausse de 2,8% (+3,9% a périmétre constant). L'intégration du Groupe Allibert a
augmenté mécaniquement la perte au 30 juin 2013. Cependant, il est a souligner qu’en raison de
I'amélioration de la rentabilité cette perte est moins importante qu’au 30 juin 2012. L'évolution positive de
la rentabilité est essentiellement liée a :

- la progression de la marge brute (+21,5% en termes réels et +5,9% a périmétre constant),

conséquence directe de I'amélioration du process de vente,
- la maitrise des charges d’exploitation (+2,2% a périmétre constant).

La trésorerie nette ressort a 83 M€ contre 71 M€ I'an dernier sur la méme période, soit une augmentation
de 17,4 % (-4% a périmétre constant, baisse liée a I'acquisition par autofinancement pour 8,8 M€ d’'une
partie des titres du Groupe Allibert). Le Groupe demeure ainsi peu endetté (4,1 M€ au 30 juin 2013 contre
5,7 M€ au 30 juin 2012).

PERSPECTIVES

Du fait de l'intégration du Groupe Allibert, le chiffre d'affaires, la marge et les charges d’exploitation
seront en croissance significative sur I'exercice 2013.

A périmétre constant, le chiffre d’affaires devrait rester stable par rapport a 'année 2012. La marge brute
devrait s’améliorer dans des proportions voisines de celles observées au 30 juin 2013. Les charges
d’exploitation, quant a elles, devraient enregistrer une progression inférieure a celle constatée au 30 juin
2013. En conséquence, le résultat d’exploitation et le résultat net devraient, sauf événement particulier,
étre en croissance par rapport a I'exercice 2012.



1 BILAN CONSOLIDE (en milliers d’euros)

ACTIF Réf. Annexe 30/06/2013  30/06/2012 31/12/2012
Capital souscrit non appelé
Ecart d'acquisition Note 7.1 5864 4 320 6 222
Immobilisations incorporelles Note 7.2 17 237 8 937 17 025
Immobilisations corporelles Note 7.3 15766 18 078 17 439
Immobilisations financiéres Note 7.4 1949 1597 1884
Titres mis en équivalence Note 7.4 212 - 219
ACTIF IMMOBILISE 41 029 32932 42 789
Stocks et en-cours Note 7.5 413 680 477
Avances et acomptes versés Note 7.6 525 2211 2231
Clients et comptes rattachés Note 7.7 68 224 58 271 40 831
Autres créances et comptes de régularisation Note 7.7 51 250 43 930 25077
Valeurs mobilieres de placement Note 7.8 35001 50 838 41 853
Disponibilités Note 7.8 48 454 20 237 19 883
ACTIF CIRCULANT 203 867 176 167 130 352
TOTAL ACTIF 244 896 209 099 173 141
PASSIF Réf. Annexe 30/06/2013  30/06/2012 31/12/2012
Capital social 3692 3692 3692
Primes d'émission, de fusion, d'apports 15103 15103 15103
Réserves 26 164 22 795 23248
Ecart de conversion (946) (5) (704)
RESULTAT DE L'EXERCICE (3484) (3558) 6073
CAPITAUX PROPRES (part du groupe) Note 7.9 40528 38 027 47 412
Intéréts minoritaires Note 7.9 10116 1037 10 741
Provisions pour risques et charges Note 7.10 797 372 874
Emprunts et dettes financieres Note 7.11 4 090 5745 5024
Avances et acomptes recus Note 7.12 3908 4 545 2505
Fournisseurs et comptes rattachés Note 7.12 22611 21619 21 395
TOTAL PASSIF 244 895 209 039
Comptes de régularisation passif Note 7.12 149 324 127 702
Autres dettes et comptes de régularisation 162 846 137 754 85190
Dettes 193 455 169 662 114 114
TOTAL PASSIF 244 896 209 099 173 141




2 COMPTE DE RESULTAT CONSOLIDE

30/06/2013  30/06/2012

REF
[ en miliers d'euras ) ahhexeg
Chiffres d'affaires 127 5452 106 347
Coltz des prestations vendues (94 210 (7941
Marge brute 33 342 27 436
Taux o marge brote 26,14% 28 77T%
Autres produits d'explotstion 102 126
Services extérieurs 11 483 (10059
Charges de personnel (23663 (1981
Autres charges d'exploitation [18mm (213
[mpdts et taxes (1218) [958
Dotations nettes aux amortizzements et provisions (16491 (1649
RESULTAT D'EXPLOITATION Maote 8.1 (4 798 [513a)
Résuttat financier MNote 3.2 (203 a0
RESULTAT COURANT AVANT IMPOT (5000 (A 108)
Résuttat exceptionnel Mate 8.3 7q 345
Impdts sur les résultats Mate 8.4 1320 12449
RESULTAT HET DES ENTREPRISES INTEGREES (3 601) (34600
Cuote-part dans les résuttsts des sociétés mises en éguivalence 1 1]
Dotations aux amotissement des carts d'scquisition [ 358 (2417
RESULTAT HET DE L'ENSEMBLE COHSOLIDE (3958 (3701
Intéréts minoritaires 473 1443
RESULTAT HET {part du groupe) {3 484) { 3 558)




3 TABLEAU DE FLUX DE TRESORERIE CONSOLIDE

[ en miliers d'euros ) 30062013
Flux de trésorerie liés a Iactivité
Résultat net svant minoritaires (39582
Part dang le rézuttat net des MEE T
Elimination des charges et produtts sans incidence sur la trézorerie
Amortizzements, provizions et tranzferts de charges 2174
Elimination des pertes de change latertes sur créancesidettes rattachées a0z
wariation des impdts différés 1 3ra
Plus-valies de cession, nettes dimpdt
Marge brute damtofinancement des sociétés intégrées { 2 653)
Wariation du besoin en fonds de roulement lig & lactivité Maote 22 30032
SOUSTOTAL I 27 379
Flux de trésorerie liés aux opérations d'investissement
Acguizition d'immobilizations incorporeles et corporelles (11481
Prix de cession des immokilizations incorp. et corp. nettes dimpdt 4
Incidence des varistions de périmétre MNote 22 (47
Augmertation des préts et autres immos financiéres (1180
Remboursement des préts et autres immos financiéres 43
SOUS-TOTAL Il { 1265)
Flux de trésorerie liés aux operations de financement
Dividendes versés aux actionnaires de la société mére (3 314)
Dividendes versés aux minaritaires (1317
Titre= de l'entité consolidante 11
Részultat de cession sur tires de l'entité conzolidante
Mouveaus emprurts 4
Warigtion des avances aux sociétés apparentées 2
Remboursemerts demprurts (818
SOUS-TOTAL I {4247}
Incidence des var. de taux de change i1
SOUS-TOTAL IV { 1)
Variation nette de la trésorerie : [+ll+1l1+1V 21 866
Trézorerie d'ouverture 614749
Trésorerie de cléture a3 345
VARIATION DE LA TRESORERIE 21 866




FAITS SIGNIFICATIFS DE L'EXERCICE

Le Groupe Voyageurs du Monde a enregistré, sur le premier semestre 2013, un chiffre d'affaires de
127,6 M€ en croissance de 19,4 % (+1,3% a périmétre constant). Dans un contexte économique difficile
(marché francais du tourisme en recul de 4% au total et de 7% sur le long courrier) les deux principales
activités du Groupe, le voyage sur mesure et le voyage d’aventure, ont affiché des progressions
respectives de 4,4% (+3,9% a périmétre constant) et de 68,2% (+2,6% a périmétre constant). La
progression de l'activité voyage d’aventure est essentiellement liée au rapprochement, fin 2012, avec le
Groupe Allibert.

Les deux principales activités représentent sur ce semestre 88% des ventes contre 85% I'an dernier sur
la méme période. Les activités « collectivité » et « incentive » (8,2% des ventes) enregistrent un chiffre
d’'affaires en repli de 15%.

Il est important de rappeler que le résultat au 30 juin du Groupe Voyageurs du Monde est
structurellement déficitaire compte tenu du cycle de I'activité.
Le résultat d’exploitation progresse de 5,9 % en termes réels et de 17,6% a périmétre constant. Le
résultat net part du Groupe s’est établi a (3,5 M€) contre (3,6 M€) sur la méme période de I'exercice
précédent, soit une hausse de 2,8% (+3,9% a périmétre constant). L'intégration du Groupe Allibert a
augmenté mécaniquement la perte au 30 juin 2013. Cependant, il est a souligner qu’en raison de
I'amélioration de la rentabilité cette perte est moins importante qu’au 30 juin 2012. L'évolution positive de
la rentabilité est essentiellement liée a :

- la progression de la marge brute (+21,5% en termes réels et +5,9% a périmétre constant),

conséquence directe de I'amélioration du process de vente,
- la maitrise des charges d’exploitation (+2,2% a périmétre constant).

La trésorerie nette ressort a 83 M€ contre 71 M€ 'an dernier sur la méme période, soit une augmentation
de 17,4 % (-4% a périmétre constant, baisse liée a I'acquisition par autofinancement pour 8,8 M€ d’'une
partie des titres du Groupe Allibert). Le Groupe demeure ainsi peu endetté (4,1 M€ au 30 juin 2013 contre
5,7 M€ au 30 juin 2012).

PERSPECTIVES

Du fait de I'intégration du Groupe Allibert, le chiffre d’'affaires, la marge et les charges d’exploitation
seront en croissance significative sur I'exercice 2013.

A périmétre constant, le chiffre d'affaires devrait rester stable par rapport a 'année 2012. La marge brute
devrait s'améliorer dans des proportions voisines de celles observées au 30 juin 2013. Les charges
d’exploitation, quant a elles, devraient enregistrer une progression inférieure a celle constatée au 30 juin
2013. En conséquence, le résultat d’exploitation et le résultat net devraient, sauf événement particulier,
étre en croissance par rapport a I'exercice 2012.

4 REGLES ET METHODES DE CONSOLIDATION

4.1 Référentiel comptable

Les comptes consolidés du Groupe Voyageurs du Monde sont établis conformément aux dispositions du
réglement 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 du 9 décembre 1986, a I'exception des engagements
hors-bilan qui ne sont pas présentés dans les comptes semestriels.

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 fagon
constante.

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



4.2 Périméetre et méthodes de consolidation

Sont consolidées par intégration globale les sociétés d'importance significative contrblées de maniere
exclusive, directement et indirectement, par le Groupe. Le contrdle exclusif est présumé lorsque le

Groupe détient au moins 50% du capital.

Les sociétés dans lesquelles le Groupe exerce une influence notable sur la gestion et la politique
financiere 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 contrble conjoint avec d'autres actionnaires ou

associés sont intégrées proportionnellement.

Les titres d'autocontréle éventuellement détenus par une société sur elle-méme sont classés en valeurs
mobilieres de placement et donnent lieu au calcul d'un pourcentage d'intérét réel, sauf dans le cas ou ces

titres seraient destinés a étre vendus a court terme a des tiers.

Au 30 juin 2013, le périmeétre de consolidation est le suivant :

Pourcentage

Pourcemtage

Méthode de

29264 Yoff Dakar, SEMEGAL

Dénomination Adresse H® SIREH L ] o
d'interet de controle |consolidation

Yoyageurs du Monde SA& 55 rue Sainte-Anne FS002 315459016 100% 100% haizon mére
PARIS

Comptoir des Yoyages 384 (28 Place du Puits de L'Ermite | 341006310 99 B9%: 99 B9% Intégration
75005 Pariz globale

The lcelandic Travel Feroakompaniio Société G0,21 % 61 ,00% Irt&oration

Company ehfkt.591100-2270 izlandaize globale
Dugguwogur 2
104 REYHJAYIK
ISLAMDE

Terres o' Aventure 24 30 rue Saint Augustin 05691149 B3 12% 96 90%: Intégration
75002 PARIS globale

Willa Momade Zaouia el Abazsia Sociéte 100,00% 100,00% Intégration
ceth El Marstane n® 7 Marocsine globale
Marrakech, MAROC

haroc sur Mesure 43 his Kawkabh Center Socigté 99,75% 99,75% Imtégration
Marrakech maracaine globale
AR

Sénégal sur Mesure 13, Cité Mame Rane “off 23578336 100,00% 100,00% Intégration
Layene 2R2 globale

Périmetre de consolidation au 30 juin 2013 (suite)




Pourcentage

Pourcentage

Methode de

Dénomination Adresse H® SIREH L. ] o
d'interet de controle |consolidation

Momade Aventure SAS 43 rue de la Mortagne Ste 384748315 70,30% 100,00% Imtégration
Genevigve dlobale
Falos PARIS

Yoyageurs d'Egypte SAE 4.3 Batal Ahmed Abdul Aziz Société 99 85% 99 ,585% IMtégration
Street Mohandseen Le Caire, | égyptienne glabale
EGYPTE

Yilla Bahia Largo do Cruzeiro de Sao Sociéte 100,00% 100,00% Intégration

Empresndimentos Francizco n® 16 Pelourinho hrészilienne globale

Tourizticos Limitada 40026-970 Sal W ADOR Do
BAHIA, BRESIL

Livres et Objets du Monde (55 rue Sainte-Anne 443470802 99 99% 99 99% Imtégration

=) Fal02 PARIS globale

Woyages sur le il 2 abdellatif el soufany street | Société 51,00% 51,00% Intégration
Abdin, Le Caire egyplienne globale
EGYPTE

Gréce sur Mesure Travel & [Andrea Metaxa 2 - Exarcheia| Société a7 57 % a7 57% Imtégration

Tourizm LTD. 106 81 ATHEMS grecgue globale
REECE

Satyagraha's Guest House |15 Pine Road Orchards Société 100,00%: 100,00%: IMtégration

Proprietary Lid 2192, Johanneshurg, S0OUTH ud- glabale
AFRICA, africaine

Woyageurs du Monde S8 13 Bd Georges-Fawvaon Sociéte 100,00% 100,00% Intégration
1204 Genéve, SUISSE sulisse globale

hers et Woyages 75 rue Richelieu 4232396831 100,00% 100,00% Imtégration
Faloz PARIS globale

niktour Inc. 555, Boulevard Reng- Société 51 ,00% 51 ,00% IMtégration
Lévesgue Duest, Bureau canadienne glabale
RCO3, Montréal (Guéhec),
H2Z 181, CAMADAL,

Chaming Sylva 5-7 avenue d'talie, 52000 389249426 36 B4 S211% Imtéaration
Clermornt Ferrand globale

Destinationz en direct SASU (28 Place du Puits de L'Ermite | 723020437 95 20% 938 50% Imtégration
75005 Paris globale

Etta Ale Developpement Zone Aizanale de Longifan 5123595448 70,30% T0,30% IMtégration
35530 Chapareillan glabale

Allibert SA5 Zone Arizanale de Longifan | 340110311 G 26% 97 09% Intégration
38530 Chapareillan globale

Vizages SAS Le Campana, DS600 MOMT 383771829 70,30% 100,00% Imtéaration
DALIPHIM globale

Destination merveille SARL  [Zone Arizanale de Longifan | 433342656 42 18% 60,00% Imtégration
38530 Chapareillan globale

Yelarizons Fue de Longifan 449113694 28 82% 41 ,00%: MWEE
38530 Chapareillan

Trace Directe Zone Arizanale de Longifan | 537492027 56,24% 80,00% Intégration
28530 Chapareillan globale

Aventure Berhére Angle Avenue Hazsan I et Société G5 26% 100,00% Imtégration
rue Khalic Ibn Bl Oualid, 4éme | marocaine globale
Etage, 041 Guéliz,
harrakech

La Pélerine SARL Place Limozin, 43170 439452233 21,09% 30,00% MWEE
SAUGUES

“ovageurs au Japon 51 his rue Sainte-Anne 443472043 100 ,00% 100,00% Intégration
T5002 PARIS globale

4.3 Date d'arrété des comptes

La consolidation est réalisée a partir des comptes arrétés au 30 juin.

Le compte de résultat consolidé intégre les comptes de résultat des sociétés acquises au cours de

I'exercice a compter de leur date d'acquisition
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4.4 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 l'occasion de cessions internes au Groupe).

4.5 Titres d’autocontrole

Les titres d'autocontrdle détenus par une société dans le cadre d'un plan d'attribution d’actions aux
salariés sont comptabilisés en valeurs mobilieres de placement. lls 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.

5 REGLES ET PRINCIPES COMPTABLES

5.1 Ecarts d'acquisition

Lors de l'acquisition des titres d'une filiale consolidée, les éléments identifiables de Il'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 I'année qui suit I'exercice de I'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 la rubrique "Ecarts
d'acquisition” (8 7.1).

Les écarts d'acquisition sont amortis linéairement sur une durée de 10 a 20 ans en fonction de
'appréciation de la pérennité de la filiale, sauf lorsque les circonstances motivent un mode
d'amortissement ou une durée inférieure. En cas d'indice de perte de valeur, des tests de valorisation
sont réalisés sur la base de cash-flows actualisés. Le taux d’actualisation intégre trois notions : les atouts
des sociétés pour le Groupe, les risques du marché et les risques pays. En juin 2013, les taux
d’'actualisation retenus varient de 2,44 % a 10 % selon les filiales. La valeur obtenue est comparée a la
valeur nette des écarts d’acquisition et une dépréciation est comptabilisée si cela est jugé nécessaire.
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
I'année ou sur une durée fonction des perspectives de la société (§ 7.10).

5.2 Conversion des comptes exprimés en devises

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

5.3 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 I'objet de tests de

dépréciation. Ces tests consistent a comparer la valeur nette comptable de I'actif avec sa valeur actuelle.

La valeur actuelle retenue est la plus élevée de la valeur vénale ou de la valeur d'usage. La valeur

d'usage a été calculée a partir des estimations des avantages économiques futurs attendus de chaque
11



unité génératrice de trésorerie que constitue une agence et comparée a la valeur nette comptable des
actifs corporels et incorporels compris dans cette méme agence.
Une provision pour dépréciation est comptabilisée si cela est jugé nécessaire.

Au moment de I'entrée en consolidation de société, une marque peut étre identifiée. Sa valorisation suit
le mode de calcul suivant :
e calcul de la somme des cash flows actualisés et d’une valeur terminale de ce cash-flow pour la
société concernée ;
« affectation d'une quote-part de ce montant a la marque. La quote-part est estimée en fonction de
la rémunération potentielle a laquelle le Groupe rémunérerait un intermédiaire (du type Agence
de Voyage) qui distribuerait les produits de la marque ;

Le taux d'actualisation retenu est le WACC apres impdt calculé pour le Groupe. Il intégre trois notions : le
taux de rendement des OAT a 10ans, I'estimation d’'une prime de risque et d'un Beta.

La valeur de la marque comptabilisée ne peut excéder la valeur de I'écart d’acquisition. Les marques ne
sont pas amorties.

En cas d'indice de perte de valeur, des tests de valorisation des marques sont réalisées sur la base des
cash-flows actualisés auxquels on ajoute la valeur terminale. En juin 2013, les taux d'actualisation
retenus varient de 2,44 % a 10 % selon les filiales. Une provision pour dépréciation est comptabilisée si
cela est jugé nécessaire.

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

5.4 Immobilisations corporelles

Les immobilisations corporelles ont été inscrites dans les comptes consolidés a leur co(t d'acquisition,
prix d'achat et frais accessoires inclus.

Compte tenu du caractére non significatif des biens financés en crédit-bail, la méthode préférentielle de
retraitement n’est pas appliquée.

Le mode d'amortissement utilisé dans le Groupe est le mode linéaire.
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 a5 ans
Matériel de transport : linéaire 4 a5 ans
Matériel informatiques : linéaire 3 a 5 ans
Mobiliers et matériel :  linéaire 3 a 10 ans

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

5.5 Immobilisations financiéres

Elles comprennent principalement :
« 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.
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» Les créances rattachées a des participations non consolidées ;
e Les dép0bts de garantie.

5.6 Stocks

Il s'agit essentiellement des stocks d’articles commercialisés par la filiale Livres et Objets du Monde dont
I'inventaire est réalisé en fin d'exercice. Au 30 juin, le montant du stock correspond au stock théorique. 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. Les stocks d'objets
d’artisanat sont dépréciés de 100 % lorsqu’ils font partie d’'une exposition de plus de 3 ans.

5.7 Valeurs mobilieres de placement

Les valeurs mobilieres de placement figurent au bilan pour 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 cléture de l'exercice a leur valeur liquidative. Toutefois, les plus-values latentes ne sont pas
constatées.

5.8 Provisions pour risques 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'échéance ou
le montant sont incertains.

5.9 Impots différés

Les imp6ts 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'impbt relatifs aux déficits reportables et aux amortissements réputés différés sont
comptabilisés lorsque leur récupération sur une durée raisonnable est quasi-certaine.

Aucun impdt n'est provisionné au titre de la distribution éventuelle des réserves.

5.10 Comptabilisation des opérations en devises

Les transactions libellées en devises étrangéres sont converties au cours de change en vigueur a 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 cléture 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.

5.11 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 le semestre mais dont la date de départ a lieu sur le
semestre 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.
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Les avantages accordés correspondant au parrainage ou a la réduction sur chaque voyage sont
considérés comme une réduction sur vente. Chaque réduction est donc comptabilisée lors de la vente
correspondante en diminution de celle-ci. En raison de ces réductions, une évaluation du risque de
réaliser des ventes a perte est effectuée et une provision comptabilisée le cas échéant. Il n’existe aucun
engagement de ce type au 30 juin 2013.

Compte tenu de la faible proportion de I'activité « vente de vols secs » dans le Groupe (elle représente
0,2 % du CA total) , ces produits sont comptabilisés comme les ventes de forfaits, en détaillant le CA et
les achats des prestations auprés de fournisseurs externes.

Le chiffre d’affaires inclut aussi les surcommissions recues de nos prestataires.

5.12 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(t d’achat des prestations
voyage, commissions versées aux intermédiaires éventuels et charges de personnel des guides).

5.13 Résultat courant et résultat exceptionnel

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

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

5.14 Engagements hors bilan

La méthode préférentielle n’étant pas appliquée, les provisions pour indemnités de départ a la retraite ne
sont pas comptabilisées mais figurent en engagement hors-bilan (8§ 7.15). La comptabilisation de ces
engagements dans les comptes aurait eu un impact net d'impét de -41 milliers d’euros sur le résultat de
I'exercice.

Les modalités de calcul reposent sur les hypothéses suivantes :

- le départ a la retraite est a l'initiative des salariés,
- l'age de départ a la retraite est arrété a 67 ans pour les salariés de moins de 50 ans,
- lutilisation des derniéres tables de mortalité publiées par I'INSEE (TF 00-02 et TH 00-02),
- conformément a la recommandation 2003-R-01 du CNC, le Groupe a retenu le taux Bloomberg
du 31 décembre de chaque année (2,72 % pour I'année 2012),
- la progression des salaires est de I'ordre de 3 % par an,
- untaux de probabilité de présence déterminé en fonction :
e du turnover du Groupe calculé sur une moyenne de trois ans et tenant compte
du statut et du sexe du salarié,
« des annuités restantes a obtenir pour le salarié avant d'atteindre I'age de la
retraite,
- l'application d'un taux de charges sociales de 50 % sur la totalité de la population.

A fin 2012, les engagements de retraite s'élévent a 539 milliers d'euros (432 milliers d’euros hors
sociétés du groupe EAD) contre 370 milliers d’euros fin 2011. En ce qui concernent les sociétés EAD et
Allibert, tout ou partie des obligations en matiére de retraite sont assumées par un organisme extérieur
alimenté par les cotisations versées par ces sociétés.

Au 30 juin 2013, dans le cadre de I'établissement de la situation intermédiaire, la provision n'a pas
été réactualisée considérant que la variation depuis le 31 décembre 2012 n’est pas significative.

Les autres engagements hors bilan (recus ou donnés) ne sont pas évalués au 30 juin. lls sont constitués
essentiellement de contrat d’achats de devises a terme afin de couvrir les paiements fournisseurs en
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devises (principalement dollar US) ou les réglements clients en devises (essentiellement I'euros pour les
ventes de la filiale du Groupe localisée en Islande).

6 EVOLUTION DU PERIMETRE DE CONSOLIDATION

Les évolutions du périmétre de consolidation au cours du 1°" semestre 2013 sont les suivantes :

« Acquisition de 0,3 % complémentaire des titres Comptoir des Voyages en avril 2013 pour un montant
de 44 milliers d’euros. Le pourcentage du contrle du Groupe passe ainsi de 99,39 % a 99,69 %.

7 NOTES RELATIVES AU BILAN

7.1 Ecarts d’'acquisition

Les écarts d'acquisition se décomposent comme suit :
7.1.1 Ecarts d’acquisition a I'actif

Valeurs brutes en milliers d’euros

Socigtés Duree INAL20M2 Waration 300062013
d'armortissement

Erta Ade Developperment 15 ans 3113 3113
Terres d'Aventure (SYF) 20 ans 2978 2978
Terres d'Awenture (Antinga) 10 ans 130 130
Terres d'Aventure 10 ans 70 0
“oyageurs d' Egypte 20 ans 1628 1525
Comptoir des Yaoyages S5A 10 ans g7z g7
Lniktour 10 ans 725 725
Momade Aventure 10 ans 442 492
Charnina Sylva 10 ans 210 210
Maroc sur Mesure 10 ans 124 124
Awentures Berbéres 1 an a7 97
hler et Woyages 10 ans 75 s
Yilla Momade 10 ans B7 b7
saint-Yictor Participations 20 ans

TOTAL VALEURS BRUTES 10 482 10 482

Il N’y a eu aucune variation de ce poste au cours du 1* semestre 2013.
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Amortissements en milliers d’euros

Sociétes MAZ22012 Wariation  30/06/2013
Erta Ade Developpement 104 104
Terres d'Aventure (SWF) 1 5598 a9 1 B87
Terres d'Awventure (Antinga) 130 130
Tarres d'Aventure 14 14
Yoyageurs d'Egypte 1529 1529
Comptoir des Woyages SA 344 44 Jas
Uniktour 73 24 97
Momade Aventure 334 25 419
Chamina Sylva 45 10 3]
Maroc sur Mesure B5 B 71
Mer et Woyages 23 4 2
Yilla Momade 44 3 47
TOTAL AMORTISSEMENTS 4 260 358 4618

La variation sur les amortissements se compose des dotations aux amortissements du semestre (+358
milliers d’euros).

7.2 Immobilisations incorporelles

Le tableau ci-dessous reflete le détail des immobilisations incorporelles au 30 juin 2013 :

en milliers d'euras 30062013 IA22012
Maontant  Amortissements  Maontant Maontant
brut et provisions het net
Licences, logiciels 5733 (3519 2220 g48
Frais d'établiszement 3] (13 23 27
Fonds commercial 1 BBk =) 1585 1625
hlarques 13 953 (1300 12 BE3 13 963
Autres immao. Incarporelles 1731 (994 738 558
TOTAL 23 161 {5 924) 17 237 17 025

Le poste « Marques » comprend principalement les marques « Allibert Trekking » pour 9 millions d’euros,
« Terres d’Aventure » pour 3 millions d’euros, « Nomade » 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 » a été dépréciée en totalité en 2012.

Les principales variations s'analysent de la facon suivante :

en milliers d'euras Mantant  Amorissement  Mantant
brut & prav. net

3-dac-12 22585 (5 &6 17 025
Acquisitions (dotations) B4 (415) 27
(Cessions) reprises (44) 44

Divers (7 7 0
Différence de conversion (18] 1 (158
30-juin-13 23 161 {5 924) 17 237
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Les acquisitions de I'exercice sont principalement relatives a des avances et acomptes sur commandes
lites a des projets informatiques pour 209 milliers d’euros pour Voyageurs du Monde ainsi qu'a
I'acquisition de logiciels et licences pour 224 milliers d’euros pour Voyageurs du Monde et 58 milliers
d’euros pour Comptoir des Voyages.

Les autres variations n’appellent pas de commentaire particulier.

7.3 Immobilisations corporelles

L'état ci-dessous détaille les immobilisations corporelles au 30 juin 2013 :

en milliers d'euros 30082013 IA22012
Montant Amortisserments  Montant hontant
brut et provisions net net
Tetrains 305 1] 305 329
Constructions 75948 (2771 5176 5 557
Inst. Technigues 4970 (2 B34) 2336 2E7B
Autres immo. corp. 26153 (18373 7780 8770
[mrmo. en cours 168 0 168 Sta
TOTAL 39 545 {23 778) 15 766 17 439

Les principales variations s'analysent de la facon suivante :

en milliers d'euras Moaontant  Amorissement  Mantant
brut & prov. net
31-déc-12 40108 [ 22 BB9) 17 439
Acquisitions (dotations) s09 (1497 ( 988)
(Cessions) reprises 49 71 22
Yariations de périmétre 0 (0 0
Différence de corversion (1023 ° 316 (706) "
30-juin-13 39 545 {23 778) 15 766

Les acquisitions proviennent essentiellement de Voyageurs du Monde pour les travaux d’aménagement
des nouveaux locaux administratifs de Paris (247 milliers d’euros),

Les différences de conversion proviennent de la dégradation des monnaies du Brésil, de 'Egypte et de
I'Afrique du Sud par rapport & I'euro sur le 1*" semestre 2013. En conséquence, les actifs immobiliers
détenus par les filiales dans ces pays enregistrent des écarts de conversion négatifs sur leur valeur nette
de 300 milliers d’euros sur 'Egypte, 200 milliers d’euros sur le Brésil et 190 millions pour I'Afrique du Sud.

7.4 Titres de participation, créances rattachées a des participations et autres
immobilisations financiéres

L'état ci-dessous détaille les immobilisations financiéres au 30 juin 2013 :
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en milliers d'euras 3006,/2013 311202012
Maontant Amort. et MWlantant Maontant
brut provisions net net
Titres de participation non consolidés 519 (250 269 268
Titres mises en éguivalence 212 212 219
Fréts et autres immo financiéres 1924 (244 1 B30 1616
TOTAL 2 B55 [ 494) 2 161 2103

7.4.1 Les titres de participation non consolidés variemtmme suit :

en milliers d'euros

30/06:2013 311272012

hlantant brut 519 518
Provisions pour depréciation | 250 { 250)
TOTAL 269 268

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

Y de % “aleur Prove. Yaleur Capitaux CA Résulttat Date des
contrdle  dirtérét hrute nette propres net données
publiées
Aventure Ecuadar 40,00% 26,51 % 2 2 116 527 trd I A22011
Caminanco 40,00% 26,51% 32 32 225 1107 34 30095201 2
Expeandes 50,00% 33,13% 5 B 13 1030 a0 M0
La Balaguére * 18,75% 18,75% M5 [ 231 a3 446 10 7E4 20 MO0 2
Ludus Maxima 40,00% 28,12% 3 3 15 11 5 30092011
Madere Active Hollicday B0 ,00% 39 7E% 3 5 159 15 SM202012
Mauritanie Trekking B0, 00% 39,76% 2 (21 (13 2 [15] 30852011
Mountain World Travel ** 5O,00% 56 S6% 9 (=) ([ 64 n.s. (15 MC
Mocito 36,36% 33,36% e - er a0 71 0 FM22m2
Road to Patagonia ** 50,003 36, 26% 7 (7 1] g 1 006 [ 4] 252011
Faied Travel Agency 35,00% 23,19% 17 17 30 7 (13 31202005
Zamin Travel 50,00% 35,15% a5 ag 103 &M 21 IMA22mz2
TOTAL 519 { 250} 269

* lexercice est arrété au 31 octobre de chague année
** socigtés sang activité, en cours de liquidation

Ces sociétés ont été considérées soit en dehors du contrble du Groupe, soit dimportance non
significative.

7.4.2 Les titres mis en équivalence se décomposent cosuite

et milliers d'euros 30/062013

La Pé&lerine 172

“Yalorizons 40
212

7.4.3 Les préts et autres immobilisations financiéresd&&omposent comme suit :
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en milliers d'euros 30062013 311272012

Fréts aux filiales 462 462
Fréts au personnel 153 1537
Dépdts et cautionnements 1263 1215
Autres immaobilisations financiéres 45 47
Frovisions pour dépréciation [ 244 [ 244
TOTAL 1680 1616

Les préts aux filiales sont constitués de préts a des filiales non consolidées. lls se détaillent de la maniéere
suivante :

“aleur brute Dépréciations  “aleur nette

East Explore 145 149
hountain World Travel * 121 121 -
FHoad to Patagaonia ™ 54 (54 -
Laied Travel Agency 14 14
Mauritanie Trekking 20 (20 -
Zamin Travel 104 104
TOTAL 462 { 195) 267

* Sociétés sans activité, en cours de liquidation

7.5 Stocks et en-cours

lls s'analysent de la fagon suivante :

en milliers d'euros 30/06/2013  30/06/2012 311272012
Mantant brut kOS5 793 BEY
Frovisions pour dépréciation (192 (113) (192
TOTAL 413 680 477

Ces stocks concernent essentiellement les stocks de livres et d’objets d’artisanat de la société Livres et
Objets du Monde. La diminution du stock est a mettre en relation avec la poursuite de la restructuration
de la librairie de Paris, qui fait suite a la fermeture, en 2011, des derniéres librairies de province.

7.6 Avances et acomptes versés

en milliers d'euros 30/06:2013  30/06/2012  31/112/2012
Mantant brut 524 221 2231
Frovisions pour deépréciation 0 0 0
TOTAL 525 2211 2231

Il s'agit d’'une part des montants versés aux fournisseurs de prestations de voyages pour lesquels les
factures n'ont pas encore été recues (ce montant se retrouve en compte fournisseurs au passif en

factures non parvenues) et d’autre part des acomptes sur prestations non fournies.
La variation du poste entre 2012 et 2013 est essentiellement due a un reclassement d'un montant de 1,8

millions d’euros dans le poste « Autres créances d’exploitation » (voir $ 7.7).
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7.7 Créances d'exploitation, autres créances et com ptes de réqularisation

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

en milliers d'euros 30/06/2013  30/06/2012 311272012
- Clients et comptes rattaches BE 561 58 537 41 164
- Provisions sur créances clients [ 337 ( 2BE) (338)
Sous-total créances clients et cptes rattachés 68 224 58 2M 40 831
- Organismes sociaux 149 180 177
- Etat 3714 3799 221
- Autres créances d'exploitation 4 001 1246 1072
- Créances diverses hors exploitation 725 1185 1095
- Impdts différés actif 2205 1976 8§33
- Provisions pour depréciation 0 (151 (1424
- Charges constatées d'avance 40 454 35 B95 19 521
Sous-total autres créeances et cptes de régularisation 51 750 13 930 25 07T
TOTAL CREANCES 119 474 102 352 65 909

Les comptes clients correspondent principalement aux factures émises par le Groupe pour des départs
en postérieurs a la date d'arrété diminués des acomptes recus des clients. Compte tenu de la
saisonnalité de I'activité, les comptes clients sont structurellement trés élevés au 30 juin, juste avant les
vacances d'été.

La progression des comptes clients entre juin 2012 et juin 2013 provient essentiellement des variations
de périmetre (entrée du groupe Allibert). A périmetre constant, le montant des comptes clients en valeur
nette est de 57,3 millions d’euros, soit une baisse de 1,7 %.

Les autres créances d’exploitation correspondent principalement aux fournisseurs débiteurs et integrent
un reclassement de 1,8 millions d’'euros figurant dans le poste « Avoirs et acomptes versés » au 30 juin
2012 (voir $ 7.6) et I'intégration des compte fournisseurs débiteurs du groupe EAD.

L’ensemble de ces créances est recouvrable sur une durée inférieure & un an.

L’analyse des imp0ts différés est réalisée au 8§ 8.4 de la présente annexe.

Les charges constatées d'avance comprennent les factures fournisseurs enregistrées par le Groupe pour
des prestations de clients dont la date de départ se situe post 30 juin 2013.
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7.8 Valeurs mobilieres 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 30/06/2013  30/06/2012  30/06/2013
périm.
constant
“aleurs mobiligres de placement 35 007 o0 5338 257
Disponibilités 43 454 20237 42514
Valeurs brutes a I'actif 83 456 71075 68 242
Concours bancaires courants { 12) {0} { 12)
Actions propres exclues des VMP { 99) { 142) { 99)
Trésorerie {brute) 83 345 70 933 68 131
Dépréciation 0 0 0
TRESORERIE NETTE 83 345 70 933 68 131

La variation du solde brut de trésorerie est expliquée dans le tableau des flux de trésorerie. Les actions
propres détenues dans le cadre des plans de stocks options réservés aux salariés sont reclassées en
flux d’exploitation dans le tableau des flux de trésorerie.

La présentation de la trésorerie nette a périmetre constant (hors groupe EAD) intégre le versement en
numéraire de 8,8 millions d'euros effectué en novembre 2012 pour l'acquisition du sous-groupe EAD.
Hors ce décaissement exceptionnel, la trésorerie du Groupe se serait élevée a 76,9 millions d’euros, en
progression de 8,5 % par rapport au 30 juin 2012.

Le portefeuille de valeurs mobilieres de placement est composé d’actions propres pour 0,1 million d’euros
et d'actions de SICAV et de fonds communs de placement pour 34,9 millions d’euros. Les placements
sont essentiellement souscrits auprés de banques francaises. Il n'y a pas d’écart entre la valeur boursiere
et la valeur au bilan des valeurs mobilieres de placement.

La répartition de trésorerie entre valeurs mobilieres de placement et disponibilités est fonction de la

diversification des placements entre SICAV de trésorerie (VMP) et comptes a terme (classés en
disponibilités). Cette diversification est variable selon les opportunités présentés par le marché bancaire.
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7.9 Capitaux propres consolidés

7.9.1 Composition du capital social

Le capital social de Voyageurs du Monde SA est composé de 3 691 510 actions de 1 euros au 30 juin

2013.

7.9.2 Variation des capitaux propres consolidés part dvw@Gpe

Les capitaux propres part du Groupe évoluent comme suit (en milliers d’euros) :

g X c
22 | 28 | 23 | z

= g |z5 | £2 | 2§ |_&3¢

] [n o o o -— L o = o o
Situation nette au 31 décembre 2011 3692 15103 [20 102 5843 {72) |44 668
Résultat net de [a période (3657 (3657
Ecart de conversion 45 43
Autres mouvernents 7B 19 35
Titres de l'entreprise consolidante a9 g9
Affectation du résultat (hors dividendes) 5843 |(5843) a
Distributions de dividendes (3 31EB) [3316)
Situation nette au 30 juin 2012 3692 115103 (22794 [ {3 557) {5) |38027
Résultat net de [a période 9630 9 B30
Ecart de conversian 465 ( BO3) (135)
Autres mouverments 21 (95) (74)
Titres de l'entreprise consolidante (35) [ 35)
Affectation du résultat (hors dividendes) (3557 3557 a
Digtributions de dividendesg a 1
Situation nette au 31 décembre 2012 3692 15103 |19 691 9630 {703} |47 413
Résultat de 'exercice (3484 (3484
Ecart de conversian (91 (917
Autres mouvements 126 (152 [ 28]
Titres de I'entreprise consolidante 31 3
Affectation du résultat (hors dividendes) S9E30 | (9630 a
Distributions de dividendes (3 315) [3315)
Situation nette au 30 juin 2013 3692 15103 |26 163 | {3 484) {946) | 40 528
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Plan d’option d’achat d’actions au bénéfice des salariés du Groupe

Terres
d’Aventure

Terres
i’ Aventure

d'exercice

Date d'autorisation par I'AG 11062009 110652003
Prix des options (1) 0 0
Farite 1 action pour 1 | 1 action pour 1
baon ban
Mombre total d'actions pouvant &tre achetées 18 000 13 000
par les attributaires
Mombre d'options non exercées au 31/112/12 5400 5000
Prix d'achat de 'action 700 e FE0E
Date limite d'exercice 24052013 211202014
Exercice d'options en 2012 0 g 000
Augmentation de capital potentielle (2 Meant Meant
Cluote-part de capital acgquise en cas 0.54% 0.50%

(1) Les options ont été attribuées gratuitement

(2) Toutes les actions sous-jacentes aux options de souscription de ces plans sont détenues par chaque
SOcCiété en actions propres. L'exercice des options ne génére donc pas d’augmentation de capital.

7.9.3 Intéréts minoritaires

Les intéréts minoritaires s’élévent a 10 741 milliers d’euros contre 1 615 milliers d’euros en 2011. La

variation d’'un exercice a l'autre s’analyse comme suit :

En milliers d'euros

31-déc-11 1615
Yentes minoritaires SYF ([ 308)
Résultat (part des minoritaires) Ter semestre (143
Dividendes versés aux minaritaires [ B&)
Différence de conversian (B2
30 -juin-12 1037
Effet dilution Terres d'Aventure/Momade/Chamina 1252
Entrée sous-groupe EAD s 017
Résultat (part des minoritaires) 2éme semestre 354
Différence de conversion 21

31-déc-12 10 741

Effet variation périmétre (19
Dividendes versés aux minoritaires (139
Résultat (part des minoritaires) 2éme semestre (473
Différence de conversian B

30-juin-13 10 116

23




7.10 Provisions pour risques et charges

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

En milliers d'euras 30062013 30/06/2012 311272012
Frov.pour litiges 399 g3 545
Frov. pour risgques 3 202 243
Frov. pour charges g5 av a6
Sous-total provisions 797 372 874
Ecarts d'acguisition négatifs, nets 0 0 0
Total provisions pour réc 797 372 874

Les provisions pour risques et charges comprennent essentiellement des provisions pour litige
prud’homal (249 milliers d’euros), pour risque fournisseurs (171 milliers d’euros) et pour risques et litiges
divers (82 milliers d’euros). Les principales variations s'analysent de la facon suivante :

En milliers d'euros

3-déc-12 a74
Dotations =i
Reprises pour provisions devenues sans objet (3N
Feprizes pour provisions utilisées {130)
30-juin-13 797

7.11 Dettes financiéres

Elles se décomposent de la maniére suivante :

en milliers d'euros 30/06:2013  30/06/2012  31/112/2012
Concours bancaires courants 12 1l 115
Dettes rattachées a des padicipations 164 192 179
Autres emprunts et dettes financiéres 3914 5 559 473
TOTAL 4 090 6014 5024

Les dettes rattachées a des participations sont relatives a la société Voyages sur le Nil détenue a 51 %. Il
s'agit d’'un compte courant contracté aupres des actionnaires minoritaires.

Les principales variations des autres emprunts et dettes financieres s'analysent de la fagon suivante :

et milliers d'euros

3-déc-12 4 731
Mouveaux ermprunts o
Yariation de périmétre 0
Ecart de conversian 0
Femboursement d'emprunts [ B24)
30-juin-13 3914
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7.12 Dettes d’'exploitation, autres dettes et dettes d’exploitation

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

en milliers d'euros 30/06/2013  30/06/2012 311272012
Avances et acomptes regus 3 908 4 545 2 505
Dettes fournisseurs et comptes rattachés 22 611 21619 21 395
- Dettes sociales 8234 7 026 11 004
- Dettes fiscales 1502 579 1305
- Autres dettes d'exploitation 151 272 385
- Dettes sur immobilisations 399 218 179
- Autres dettes 2255 1156 1 BB1
- Produits constatés d'avance 148 324 127 702 70654
Sous-total autres dettes et comptes de régularisation 162 845 137 754 85 190
TOTAL DETTES ET COMPTES DE REGULARISATION 189 364 163 918 109 090

Les produits constatés d'avance 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.
Compte tenu de la saisonnalité de l'activité, les produits constatés d’avance sont structurellement plus
élevés au 30 juin qu'au 31 décembre.

A périmetre constant, les produits constatés d’avance s’élévent a 130 millions d’euros, enregistrant une
baisse de 1,8 %. L'intégration des produits constatés d’avance du groupe EAD explique donc I'essentiel
de la variation des dettes et comptes de régularisation.

L'ensemble de ces dettes a une échéance inférieure a un an.
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8 NOTES RELATIVES AU COMPTE DE RESULTAT

8.1 Principales contributions au résultat d’exploit ation

8.1.1 Compte de résultat d'exploitation

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

30/06/2013 30/062012  Var.

en %

[ en miliers deuros
Chiffres d'affaires 127 552 106 487 20%
Colts des prestations vendues (1) (94211 (79051 19%
Marge brute 33 342 27 436 23%
Taw: e marge brite 2614% 29 77%
Autres produits d'exploftation 102 126 -19%
Services extérieurs (11 483 (10 05 14%
Charges de personnel (20 (23663 (1981 19%
Autres charges d'exploitation (180 (2135 -15%
Impiits et taxes (1218 [ 959 2T%
Dotations nettes aux amottizsements &t provisions (1691 (1 644} 3%

RESULTAT IVEXPLOITATION 4793 (5135 -6 6%

Le semestre présente une progression du chiffre d’affaires consolidé de 20% avec une croissance de la
marge brute du Groupe de 22%. Le taux de marge brute augmente de 37 points entre les deux périodes.
A périmetre constant, le chiffre d'affaires enregistre une augmentation de 1,3 %. La marge brute
progresse de 5,9 % mais avec une augmentation du taux de marge brute de 1,1 point.

Les charges d’exploitation augmentent de 17,2 % (2,2 % a périmétre constant). Parmi celles-ci, la masse
salariale enregistre une progression de 4%..

La perte d’exploitation de 4,8 millions d’euros est en diminution de 6,6 % par rapport a la méme période
sur I'exercice précédent. A périmetre constant, la perte d’exploitation se serait élevée 4,2 millions d’euros,
en diminution de pres de 18 % par rapport a I'exercice précédent. L'activité étant saisonniere,
I'intégration, pour la premiére fois, du groupe EAD augmente mécaniquement la perte du 1* semestre. A
périmétre constant, 'amélioration de la marge et la maitrise de 'augmentation des charges d’exploitation
a permis de diminuer significativement la perte du 1*' semestre.

8.1.2 Chiffre d'affaires

Le chiffre d'affaires consolidé au 30 juin 2013 s’établit a 127,6 millions d’euros contre 106,5 millions
d’euros au 30 juin 2012, soit une augmentation de 20 % % a périmeétre constant.

Les deux principales activités du Groupe, « Voyage sur Mesure » et « Circuit Aventure », progressent
respectivement de 4,4 % (3,9 % a périmétre constant) et de 68,2 % (2,6 % a périmétre constant).
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8.1.3 Dotations nettes aux amortissements et provisions

en milliers d'euros 30/06/2013  30/06/2012
Daotation nette aux amaortissements 1878 1814
Dotation nette aux pravisions [ 187) [ 1B65)
Total dotation nette des reprises 1691 1649

La dotation nette aux amortissements diminue de 3,5 % et integre deux effets opposés : I'intégration des
dotations aux amortissements du groupe EAD pour 200 milliers d’euros et la baisse des dotations aux
amortissements de 163 milliers d’euros a la suite de I'échéance de certains plans d’amortissement, non
compensée par le niveau d’'investissement resté faible ces deux derniéres années.

La dotation nette aux provisions n'appelle pas de commentaires particuliers. Elle comprend des
mouvements de reprises et de dotations pour risques et charges courants du Groupe.

La saisonnalité de l'activité dégage structurellement une perte lors du 1% semestre. Ainsi, la perte
d’exploitation s’établit a 4,8 milliers d’euros au 30 juin 2013, contre 5,1 millions d’euros en juin 2012, soit
une amélioration de 6,6 %. A périmétre constant, la perte d’exploitation se serait élevée a 4,2 millions
d’euros en diminution de prés de 18% par rapport au premier semestre 2012.

8.2 Reésultat financier

Il se décompose comme suit :

en milliers d'euros 30/06/2013  30/06:2012
- Dotations et reprises aux prov. & amort. 0 0

- Intéréts et pdts/charges assimilées (77) " (1313 °
- Revenus nets sur valeurs mob. de placement 355 310

- Profits / Pertes de change (B30 {145

- Autres produits et charges financiers 49 0
TOTAL { 203) 30

Le résultat financier s’éléve a (0.2) million d’euros au 30 juin 2013 contre 0,03 million d’euros au titre du
premier semestre 2012. La variation de ce résultat recouvre plusieurs effets :

* la perte de change nette sur les créances et dettes intra-groupe en devises (dont 230 milliers d’euros de
perte de change latente sur le Brésil, 170 milliers d’euros de perte de change sur I'Egypte et 100 milliers
d’euros sur I'Afriqgue du Sud). En juin 2012, les variations des taux de change présentaient une perte de
change net latente de 149 milliers d’euros portant essentiellement sur le Brésil.

* |]a baisse des intéréts et charges assimilés qui comprennent essentiellement les charges d'intéréts sur
emprunts (77 milliers d’euros contre 131 milliers d’euros en juin 2012)

* 'augmentation des revenus des placements (355 milliers d’euros contre 310 milliers d’euros en juin
2012)

Les autres produits et charges financiers comprennent essentiellement des dividendes recus des
sociétés non consolidées.
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8.3 Reésultat exceptionnel

Il se décompose comme suit :

en milliers d'euras 30/06/2013  30/06/2012
- Opérations de gestion, net 72 37
- Opérations en capital, net. 0 53
- Reprises et dotations sur provisions et

amortissements 7 20
TOTAL 79 395

Le résultat exceptionnel n'est pas significatif au 30 juin 2013. Au 30 juin 2012, il comprenait 50% de
l'indemnité regue sur les passeports électroniques, soit 300 milliers d’euros.

8.4 Analyse de I'imp6bt

8.4.1 Charge d'imp6t de I'exercice

en milliers d'euras 30/06/2013  30/06:2012
Impdt exigible a2 (18
Impdt de distribution B 1
Irpdt différé (1378 (1234
Total impot sur le résultat {1320} {1249}
Résultat courant avant impdt (5000 (5 105)
Charge d'impdt du groupe (1320 (1245
Taux facial d'impdt du groupe rapporté au résultat

courant en % 26, 40% 24 47 %

Le taux facial d'impdt augmente sur la période (26,40 % contre 24,47% en 2012) essentiellement sous
I'effet du résultat exceptionnel de juin 2012 qui s’élevait a 395 milliers d’euros et était fiscalisé. En
intégrant les résultats exceptionnels, le taux facial passe de 26,35% en juin 2012 a 26,83 % en juin 2013.
L'écart entre le taux théorique de 33,33 % et le taux facial est principalement du aux déficits non activés
sur certaines filiales.

8.4.2 Ventilation des actifs et passifs d'impdts difféngar catégorie

Mantant net par catégarie 30/06/2013 30/06/2012

ien milliers d'euros) .D. Actif | L.D. Passif | L.D. Actif | I.D. Passif
Sur différences temporaires 706 a 740 a
Sur reports fiscaux déficitaires 1 502 1236

TOTAL 2 208 0 1976 0
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Au 30 juin 2013 comme au 30 juin 2012, les différences temporaires dégagent uniquement des impdts
différés actifs.

Dans les comptes semestriels, les impdts différés sur différences temporaires ne sont pas actualisés.
Seuls sont constatés des impdts différés sur les déficits semestrielles des filiales dont le résultat de
I'exercice, sauf événement particulier imprévisible, sera bénéficiaire.

Les taux retenus pour le calcul des impbts différés sont de 34,05 % pour Voyageurs du Monde,
33, 33 % pour les autres filiales francaises et le taux d’imp6t local pour les sociétés étrangeéres.

9 AUTRES INFORMATIONS

9.1 Informations sectorielles

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

Au 30 juin 2013, la répartition par secteur s’établit comme suit :

en milliers d'euros Filiales a Filiales a
dominante (|0I'!lll'|'-.’fl'|te Divers Total
Voyaqges Circuits
sur Mesure Aventure
Chiffre d'affaires 76 549 49 505 96 127 552
Résultat d'exploitation [ 2 B53) [ 1978) [ 167] {4 798)
Immobilizations incorp. et corp. 17 076 15 903 25 33 004
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9.2 Explications sur le tableau des flux de trésore rie

9.2.1 Détail par grandes rubriques de la variation du BFR

et milliers d'euros 30062013
Stocks et en-cours G0
Créances d'exploitation (29 396)
Dettes d'exploitation 1089
Actions réservées aux salariés 43
Charges constatees d'avance (207200
Froduits constatés d'avance 78 768
Autres créances et sutres dettes diverses 188
Variation du besoin en fonds de roulement 30 032

La nature de l'activité 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 30 juin est dépendant du niveau des prestations
facturées pour des départs post 30 juin. Celui-ci se traduit dans le montant des produits constatés
d’avance en fin d’exercice.

Au 30 juin 2013, les produits constatés d’avance ont augmenté (78,8 millions d’euros) générant une
ressource en fonds de roulement. La majorité des départs se faisant au cours de I'été, les créances
clients sont a un niveau beaucoup plus haut qu'au 31 décembre, dégagent structurellement un besoin en
fonds de roulement. Au 30 juin 2013, celui-ci est de 29,4 millions d’euros. De la méme maniére, le niveau
des provisions pour factures a recevoir (enregistré en charges constatées d’avance) est trés élevé,
générant mécaniquement une ressource en fonds de roulement. Au 30 juin 2013, ces charges constatées
d'avance géneérent un besoin en fonds de roulement de 20,7 million d’euros. Les autres variations
n'appellent pas de commentaire particulier. En conséquence de ces mouvements, la ressource en fonds
de roulement du Groupe augmente de 30 millions d’euros entre le 31 décembre 2012 et le 30 juin 2013.
Cette augmentation était de 23,5 millions d’euros sur la méme période de I'exercice précédent.

9.2.2 Incidence des variations de périmétre

En milliers d'euros 30/06/2013
Frix d'achat titres de participation (47
Autres 0

Incidence des wvariations de
perimétre (47

Les titres de participation acquis sont relatifs a I'achat de 0,3 % des titres Comptoir des Voyages pour 47
milliers d’euros auprés des minoritaires.

9.3 Evénements post-cl6ture

En juillet 2013, a la suite des problemes géopolitiques en Egypte, le Groupe a décidé de cesser
temporairement 'exploitation de son bateau, le Steam Ship Sudan. Le bateau « La Flaneuse du Nil »
avait été mis hors sec début 2013.
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