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Mesdames, Messiem’s les Actionnaires,

En exéeution de Ea mission qui nous a éé confiée par votre assemblée générale, nous vous
présentons notre ;appml relatit a I"exercice clos le 31 décembre 2010 sur

e e conirdle des comptes consolidés (}e la société Voyageurs du Monde SA, tels qu ’ils sont
joints au présent rapport ;

e lajustification de nos appréciations ;
s la vérification spécifique prévue par la loi

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

Opinion sur les comptes consolidés

Nous avons effectué notre audit selon les normes d’exercice professionnel applicables en
France ; ces normes requirent 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 2 vérifier, par sondages ou au moyen d’autres méthodes de sélection, les éléments
justifiant des montants -et informations figurant dans les comptes consolidés. II consiste
¢galement & 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 Pexercice sont, au regard des régles et principes
comptables francais, réguliers et sincéres et donnent une image fiddle du patrimoine, de la
situation financiére ainsi que du résultat de I'ensemble constitué par les personnes et entités
comprises dans la consolidation.
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27 avril 2001

Justification des appréciétions

En application des dispositions de ’article 1.823-9 du Code de commerce relatives 2 la
justification de nos appréciations, nous portons  votre connaissance les éléments suivants :

e Regles et principes comptables

- Les notes 5.12 et 5.13 des comptes consolidés exposent les 1eg!es et principes
comptabies relatifs au chiffre d’affaires et & la marge brute.

- Dans le cadre de notre appréciation des principes comptables suivis par votre groupe,
nous avons vérifié le caractére approprié des méthodes comptables visées ci-dessus e
des informations fournies dans les notes aux comptes consolidés et nous nous somies
assurés de feur correcte application. :

¢ Estimations comptables

La société proceéde systématiquement; a chaque cloture, & un test de valousanon des écarts
d'acquisition et des immobilisations incorporelles, selon les modalités décrites dans les notes 5.1
et 5.3 des comptes consolidés, Nos travaux ont consisté 2 apprécier les données et hypotheses
sur lesquelles se fondent ces estimations, & revoir Jes calculs effectuds par le groupe et &
examiner les procédures d’approbation de ces estimations par la direction.

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

Vérification spécifique

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

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

Les commissaires aux comptes
Paris La Défense, le 27 avril 2911, Pasis. e 27 aveil 2011

enire ADG International
Membre frangais de Grant Thornton International

Michele Vigel Serge Fourreau
Associée Associé
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1 BILAN CONSOLIDE (en milliers d’euros)

ACTIF Ré. Annexe MM2010 31/12/2009
Cﬁp‘:!él soUsCri non appeié
Ecart dracquisition Note 7.1 3223 3320
mmoblisations incorporelies Nate 7.2 8250 8016
immobiizations corporeies fote 7.3 17 581 16 310
immobfisations financibres Note 7.4 1314 1165
Titres mis en équivalence - -
ACTIF BAMOBILISE 30368 28 834
Stocks et en-cours ' ' - Nole 7.5 4082 C 1447
Avances et acomples versés Note 7.8 2196 2 364
Clisnls et comples raftachés Nole 7.7 36394 33 248
Auytres créances st compies de régulanization Mote 7.7 20 106 18707
Valeurs mobiéres de placement ' Wole 7.8 16210 41063
Disponibiités o  Mote 7.8 40 381 £.852
ACTIF CIRCULANT ' 116379 103 680
FOTAL ACTHF 146748 132514
PASSIF Réf Annexe 3MM22010 3471212009
Canpital social 3692 3602
Primes d'émizgion, de fusion, Fapporis 15103 15103
Réserves 16 873 14078
Ecari de conversion 183 {72}
RESULTATDE LEXERCICE 6452 6014
CAPITAUX PROPRES (part du groupe} Note 7.9 42303 38 815
iniéréts minoritaires 1224 1246
_ Provisions pour risgues etc?wiges Note 7.10 10500 1371
Emprunis ef deftes financidres o ' ‘Note 7.11 4342 5486
Avances of scomples regus Mote 7.12 1931 1436
Fournisseurs et comptés ratiachés Note 7.12 20813 18 291
 Autres deties et comples de régularisation Hote 7.12 75121 65 BG69
Deftes 102 212 91082
TOTAL PASSIF 146 748 132 514




2 COMPTE DE RESULTAT CONSOLIDE

31/42/2010 31/12/2009

Rér
{ en milliers d'euros } anhexe
Chiffres d'affaires 260 542 230 455
Colts des prestations vendues (1) (193 004) (175029}
Marge brute 66 638 64 428
Taux de marge brute 2558% 26,91%
Autres produits d'exploitation 303 500
Services extérieurs (18 113) {17 600}
Charges de personnel (2) (34 126) {31783)
Auires charges d'exploitation {712} (779}
impdts et taxes {1648} (1904)
Dotations nettes aux amortissements et provisions (3018} (3509)
Transferts de charges 0 254
RESULTAT D'EXPLOITATION Note 8.1 9325 9 606
Résultat financier Note 8.2 - 808 814
RESULTAT COURANT AVANT IMPOT 710133 10221
Résultat exceptionnel ' ' Note 8.3 400 {107)
Impdts sur les résultats _ Note 8.4 (3 445) {3312)
RESULTAT NET DES ENTREPRISES INTEGREES 7088 6 801
Quote-part dans les résuliats des sociétés mises en équivalence 0 0
Dotations aux amortissement des écarts d'acquisition (376) {378)
RESUL.TAT NET DE L'ENSEMBLE CONSOLIDE 6712 6423
Intéréts minoritaires 259 409
RESULTAT NET {part du groupe} 6452 6014
Résuitat par action (en Euros} 1,75 1,63
Résultat dilué par action {en Euros) 1,75 1,63
(1) y compris salaires Guides (déduits des charges de personnel) (322} {416)
{2) y compris participation des salariés 1111 883
{2) y compris intéressement 1 870 1753
intéressement + participation 2 981 2638
Charges de personnel, hors Guides, hors int & participation {31 145) (28 147)

(3) en 2010, les transferts de charges sont reclassés face aux charges auxquelles ils se rapportent. Ce mé
retraitement sur les comptes 2009 aurait conduit & diminuer les charges de personnel de 156 KE et les servit

extérieurs de 98 K€,



3 TABLEAU DE FLUX DE TRESORERIE CONSOLIDE

{ en milliers d'euros ) Exercice 2040 Exercice 2009
Flux de trésorerie figs & 'activité
Résultat net avart minoritaires 6712 6423
Eiimination des charges o produits sans inciidence sur la résoreris
Amortizsementz, provisions et transferts te charges 303 4113
Elimination des profits de change taterts sur créancesideties rattachéns {531) {827)
Variation des impis ditférés (116) 71
Plus-values de cession, nettes dimpdt () {1}
Marge brute d'auiofinancement des sociéiés intégrées 5088 9779
Yartation du besoin en-fonds de roulement lié & Pactivité Note 22 7517 800
. SOUSTOTAL | 16 606 10 570
Flux de trésererie liés aux spérations d'investissement
Scquisiion dimmobilizations incorporelles s corporelles. £3168) {3438
Prix de cession des immobiisations incorp. & corp.nettes dimpdt 7G 273
Incidence des variations de périmétre Nate 22 (444) 143
Augmantation des préts f aulres immos financiéres {217 {208}
Remboursament des préts of sulres immos finenciéres 165 283
SOUS-TOTAL il {3588 {2704)
Flux de trdsoererie liés aux opératisns de financement
Dividendes versés aux actionnaires de la société mére (3318 £3314)
Dividendes versés aux minoritaires {214) {26}
Titre= de 'entité consalidants LY (Z275)
Résuliat de cession surtitres delertité consolidante 63
Augmentations de capital gn numéraire
Mouveaux emprurts
Variation des avances aux sociétés apparentées 8 26
Rembhoursemerts d'emprurts {1089 (1765
SOUS-TOTAL HI (4 498} {5 344)
incidence des var, de taux de change 192 (23
SOUS.TOTAL IV 192 {23)
Variation natte de la trésorerie : B+l+ill+1V 8714 2508
Trésoretie d'ouveriure 47 636 4% 128
Trésarerie de cloture 56 350 47 636
VARIATION DE LA TRESORERIE 874 2 508




EAITS SIGNIFICATIFS DE L'EXERCICE

Malgre une année 2008 au contexte économique trés défavorable et plusieurs éléments défavorables en
2010 (aéroporis bloqués par la neige, fermeture Algérie et Mali), le groupe retrouve son rythme de
croissance en enregistrant une augmentation de prés de 9 % de son chiffre d'affaires sur Pexercice 2010
(+ 8 % par rapport & Pexercice 2008). Les conséquences de I'éruption velcanique islandaise ont été
limitées, dans la mesure olt 95 % des clients n'ayant pu partir ont accepté de reporter leurs voyages,
essentiellement sur le deuxiéme semestre 2010.

Le Groupe a créé une filiale en Suisse, Voyageurs du Monde SA, en vue de 'ouverture en 2011 d'une
Cité des Voyages a Gengve.

Al mois de mai 2010, le Groupe Voyageurs du Monde a fait 'acquisition de la société Mer et Voyages,
tour opérateur spécialisé dans les voyages en cargos et en septembre 2010, le groupe a réalisé P'achat de
la marque et du fichier client d' « Hommes et Montagnes », détenu par un tour opérateur spécialisé dans
les randonnés en montagne.

A l'éfranger, les travaux de rénovation de la Satyagraha’s Guest House & Johannesburg ont démarré. Get
hébergement de 8 chambres ouviira ses portes en juillet 2011,

Voyageurs du Monde a été habilite a distribuer des Package Officiels de la Coupe du Monde de ia FIFA™
2010 en Afrique du Sud, en qualité de sous agent de Pass for Sport, Tour opérateur Officiel accrédité
FIFA. Cette opération a généré un chiffre d'affaires de 2,8 millions d’euros qui a partiellement compensé
ta baisse d'inscription généralement constatée sur les destinations en charge de l'organisation de ce type
d'événement,

4 REGLES ET METHODES DE CONSOLIDATION

4,1 Référentiel comptable

Les comptes consolidés du Groupe Voyagetrs du Monde sont établis conformément aux dispositions du
regtement CRC 99 -02 modifiées par te réglement CRC 2005-10 ot selon les régles et principes du plan
comptable général compléts par 'arrété ministériel du 9 décembre 1986.

Les modalités retenues par le groupe dans la mise en ceuvre de ces principes tiennent compte des
particularités lides & la nature de Factivité du Groupe Voyageurs du Monde et sont appliquées de fagon
constante.

Les états financiers des sociétés consclidées sont établis selon les rdgles comptables définis ci-aprés.

4.2 Périmeétre et méthodes de consolidation

Sont consolidées par intégration globale les sociétés dimportance significative contrblées de maniere
exclusive, directement et indirectement, par le groupe. Le contrdle exclusif est presumé lorsque le groupe
détient au moins 50% du capital.

Les socidtés dans lesquelles le groupe exerce une influence notable sur la gestion et la politique
financiére sont mises en équivalence, f'influence notable étant préesumée lorsque plus de 20% des droits

de vote sont détenus directemnent et indirectement.

Les sociétés dans lesquelles le groupe exerce un controle conjoint avec d'autres actionnaires ou associes
sont intégrées proportionnellement.

L.es titres d'autoconirble éventueliement détenus par une société sur elle-méme sont classés en valeurs
mobilizres de placement et donnent lieu au calcul d'un pourcentage d'intérét réel, sauf dans le cas oll ces
titres seralent destinés & étre vendus & court terme & des tiers.

Au 31 décembre 2010, le périmétre de consolidation est le suivant




Pourcentage

Méthode de

, . —_ Pourcentage
Beénamination Adresse _ HeSIREN diintérét | de eontédle jconsolidation

Voyagsurs du Monde SA 55 rue Sainte-Anne 75002 315459018 108% 100% Maison mare
PARIS

Comptoir des YVoyages S8 344 rue Saint-Jacques, 341006310 93.56% 93.56% Irntégration
75005 PARIS edohale

The icelandic Travel Feroaskompaniio Société 57.07% 61.60% Intégration

Company ehikt 691100-2270 islandaize globale
Dugguvogur
104 REYKJAVIK
ISLANDE

Saint Victor Participation 95 rue Sainte-Anng 423180025 94.90% 94.80F% Intégration

5.4, 75002 PARIS _ giobals

Terres d'Aventure 54 T30 rue Saint Augustin 305691148  91.96% 96.90% irtégration
75002 PARIS : globale

Villa Momade Zaouis el Abaasia Société 100% 100% irdégration
derb Ef Marstane n® 7 marocaing globale
Marrakech, MARDC

Maron sur Mesure 43 his Kawksb Cerder Soriété 99.75% 9.75% Irtégration
hiarrakech marocaing giobale
WMARCC :

Sénégal sur Mesure 18, Cité Mame Rane Yoff 238758836 100% 100% Intégration
Layene 2R2 siohale
28264 Yoff Dakar, SEMEGAL

Nomade Averdure SAS 4% rue de g Montagne Ste [ 384748315 100% 100% Irtégredion
Genevigéve dlobale
75005 PARIS

YVovageurs dEgypte SAE 43 Batal Ahmad Abdul Aziz Société 99.83% 99.85% Irtégration
Street Mohandseen Le Caire, | dgyplienne globale

_ EGYPTE

Villa Bahia Largo do Cruzeiro de S8o Socidé 100% 100% Intégradion

Empresndimentos Franciseo n® 18 Pelourinhe | brésilienne globale

Touristicos Limitada 40026-970 SALVADOR DO
BAHIA, BRESIEL

Livres et Objets du Monde |55 rue Seinte-Anne 443470602 99.99% 099.99% intégration

2918 TH002 PARIS globale

Restaurart Vovageurs du {51 bis rue Saints-Anne 443472048 99.97% 99.97% Intégration

hMonde 5S4 75002 PARIS globale

willa Carioca Rua Mundo Novo 482 Sociétd 100% 100% Intégration

Empreendimentos Botafoge - RIO DE JANEIRG | brésilienne glabzle

Touristicos Limitada BRESIL

Yoyages sur le Nil 2 abdellalif of soufany streel | Socidté 1% 51% Intégration
Abdin, Le Caire égyptienne glabsle
EGYPTE

Oréce sur Mesurs Travel 8 |Andrea Metaxa 2 - Exarchela|  Société a7 57% 87 57% Intégration

Tourism LTD. 106 81 ATHENS grecoue globsle
GREECE

Satyagrahe's Guest House |15 Pine Road Orchards 2182, Sociéle 100.00% 100.00% intégration

Proprietary Lid Johenneshury, SOUTH sud- globale
AFRICA africaine

Moyageurs du Monde SA |18 Bd Georges-Favon Socigta 100.00% 100.00% Intégration
1204 Genéve, SUISSE suisae _ dlobale

Iers st Voyayss 75 rue Richeliou 423239631 & .96% 100.00% Integradion
75002 PARIS globale

4,3 Date d'arrété des compies

La consolidation est réalisée & partir des comptes arrétés au 31 decembre.




Le compte de résultal consclidé intégre les comptes de résultat des sociétés acquises au cours de
Fexercice & compter de leur date d'acquisition.

4.4 Elimination des opérations internes au groupe

Toutes les transactions, ainsi que les actifs et passifs réciprogues significatifs (supérieurs a 20 milliers
d'euros) entre les entreprises consolidées par intégration globale ou proportionnelle sont éliminées, de
méme gue les résultats internes au groupe (dividendes, provisions couvrant des risques & lintérieur du
groupe, plus-values ou moins-values significatives dégagées & l'occasion de cessions internes au
groups).

4.5 Titres d’autoconirdle

Les fitres d'autocontrBle détenus par une sociéte dans le cadre d'un plan d'atlribution d'actions aux
salariés sont complabilisés en valeurs mobiligres de placement. lis sont reclassés en Besoin en Fonds de
Routement dans le tableau de flux de trésorerie.

Depuis 2009, Voyageurs du Monde détient également des titres d'autocontrdle dans fe cadre d'un contrat
de liquidité. Ces titres sont retraités dans les comptes consalidés 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 Facquisition des titres d'une filiale consolidée, les éléments identifiables de {'actif acquis et du
passif pris en charge, retraités selon les normes du Groups, sont évalués a leur juste valeur pour le
groupe. Celui-ci dispose de 'année qui suit 'exercice de 'acquisition pour affiner ces évaluations.

L'écart entre le prix d'acquisition des titres, et la quote-par correspondante dans les capitaux propres
ainsi refraités & la date de la prise de participation est inscrite & l'actif du bllan sous la rubrique "Ecarts

d'acquisition” {§ 7.1).

Les écarts d'acquisition sont amortis lindairement 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. Chaque année, des fests de valorisation sont réalisés sur la
base de dix annges de cash-flows avant imp&t actualisés, Le taux d'aciualisation intégre trois notions : les
atouts des sociétés pour le groupe, les risques du marché et les risques pays. En 2010, les faux
d’actualisation retenus varient de 8,33 4 10,83 % selon les filiales. La valeur obtenue est comparée a la
valeur nette des écarts d'acquisition et une provision pour dépréciation est comptabilisée si cela est jugé
nécessaire.

Lorsque I'écart entre fe prix d'acquisition des titres et la quote-part correspondante dans les capitaux
propres retraités de la société acquise est négatif, it est inscrit au passif du bllan sous la rubrique
provisions pour risques et charges " Ecart d'acquisition négatifs " et repris en compte de résultat dans
Pannée si le montant n'est pas significatif ou sur une durée fonclion des perspectives de la société (§
7.10).

5.2 Conversion des compies exprimés en devises

Les comptes des sociétes éirangdres sont converiis comme suit
= les bilans sont convertis au cours de change en vigueur en fin de période ;
o Les comptles de résultat sont convertis au cours moysn de la période ;
e L'effet net de la conversion des devises éfrangéres 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 'objet de tests de
depreciation, Ces tests consistent & comparer la valeur nette comptable de 'actif avec sa valeur actuelle.
La valeur actuelle retenue est {a plus élevée de la valeur vénale ou de la valeur d'usage. La valeur
d'usage a été calculée & parlir des estimations des avantages économigues futurs altendus de chaque
unité génératrice de trésorerie que conslitue une agence et comparée & 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 Pentrée en consolidation de société, et lorsque cela se jusiifie, une valorisation de la
marque est réalisée sur fa base de cing anndes de cash-flows aprés impdt actualisés. Le taux
d’actualisation intégre trois notions : les atouts des sociétés pour le groupe, les risques du marché et les
risques pays. La valeur de la marque comptabilisée ne peut excéder la valeur de I'écart d'acquisition. Les
margues ne sont pas amortles.

Chaque année, des tesis de valorisation de ces marques sont réalisées sur des données actualisées. En
2010, les taux d'actualisation retenus varient de 5,83 % & 8,83 % selon les filiales. Une provision pour
deépréciation est complabilisée si cela est jugé nécessaire.

D'une fagon générale, les logiciels et licences sont amortis linéairement sur une durée de 1 an 4 3 ans.

5.4 Immobilisations corporelles

Les immobilisations corporelles ont été inscrites dans les comptes consolidés a leur coll 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 :
pratqg

Constructions : lindaire 20 ans
Agencements ; lindaire 54 10 ans
installations :  linéaire 5 & 10 ans

Matériel et outillage :  linéaire 3 4 5 ans
Matériel de transport ©  linéaire 4 &4 5 ans
Matériel informatiques : lingaire 3a 5 ans
Mobiliers et matériel : lindaire 34 10 ans

5.5 Immobilisations financiéres

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

La valeur brute des titres de parlicipation des sociéiés non consolidées figurant au bilan est constituée par
feur coit d'acquisition.

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

Une provision pour dépréciation est constituée lorsque la valeur d'inventaire ainsi définie est inférieure dla
valeur d'acquisition.

e Les créances rattachées a des participations non consolidées ;
s Les dépdis de garantie.

5.6 Stocks
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il s'agit essentiellement des stocks d'articles commercialisés par la filiale Livres et Objets du Monde dont
finventaire est réalisé en fin d'exercice. lls sont évalués selon la méthode PUMP. Le colt d’achat est
composé du prix facturé par le fournisseur et des frais d'approche.

Les stocks obsolétes de livres & rotation lente font Pobjet d'une provision. Les stocks d'objets d'artisanat
sont dépréciés de 50 % lorsquils font partie d’'une exposition de plus de 3 ans.

5.7 Valeurs mobiliéres 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 colit d'acquisition hors droit d'entrée. Elles sont estimées &
fa cl6ture de l'exercice & leur valeur liquidative. Toutefois, les plus-values latentes ne sont pas constatées.

5.8 Provisions pour risques et charges

5.8.1 Provisions pour indemnités de départ & la retraite

£n ce qui concerne les engagements pour indemnités de départ & la refraite, les modalités de calcul
reposent sur les hypothéses suivantes :

- le départ & la retraite est a llinitiative des salariés,
- fAge de départ a ia retraile est arrété a 65 ans,
- Tlutilisation des dernigres tables de mortalité publides par 'INSEE (TF 00-02 et TH 00-02),
- conformément & la recommandation 2003-R-01 du CNC, le groupe a retenu un taux de 4,50 % au
31 décembre 2010,
- la progression des salaires est de l'ordre de 3 % par an,
- un taux de probabilité de présence déterminé en fonction :
o du turnover de chaque société calculée sur une moyenne de trois ans et tenant
compte du statut et du sexe du salarie,
e des annuités restantes & obtenir pouwr le salarié avant d'atteindre Page de la
retraite,
- Papplication d'un taux de charges sociales de 50 % sur fa totalité de la population.

A fin 2010, les engagements de retraite s'élévent & 376 milliers d'euros contre 277 milliers d'euros fin
2009. 'augmentation de Fengagement provient essentieflement de ta hausse des effectifs et des salaires,
ainsi que de la baisse du taux de turnover.

L.a méthode prétérentielle n'étant pas appliquée, ces provisions ne sont pas comptabilisées mais figurent
en engagement hors-bilan (§ 7.15). La comptabilisation de ces engagemsnts dans les comptes aurait eu
un impact net d'impdt de + 63 milliers d’euros sur le résultat de Pexercice,

5.8.2  Autres provisions pour risques et charges

Ces provisions sont destinées & couwrir les risques et les charges que des événements survenus ou en
cours rendent probables, neftement précisés gquant a leur objet mais dont la réalisation et 'échéance ou le
montant sont incertains.




5.9 Impdts différés

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

Les actifs dimpdt relatifs aux déficits reportables et aux amortissements réputes differés sonl
comptabilisés lorsque leur récupération sur une durée raisonnable est quasi-certaine.

Aucun impdt n'est provisionng au titre de fa distribution éventuelie des réserves.

5.10 Instruments financiers

Les opérations sur les instrumenis financiers & terme figurent dans les engagements hors-bilan et
concernent principalement des couvertures de risque de change.

Les résultats relatifs aux instruments financiers utilisés dans le cadre d'opérations de couverture sont
déterminés et comptabilisés de manidre symétrique & la prise en compte des produits et charges sur les
éléments couverts. En particulier, les éventuelles primes versées pour achat d'un instrument de
couverture sont étalées sur la durée de I'élément couvert.

5.11 Comptabilisation des opérations en devises

Les transactions libelldes en devises étrangdres sont converties au cours de change en vigueur a la date
de Fopération. En fin d'exercice, les actifs ef passifs libellés en devises étrangéres sont convertis au cours
de change en viguaur & la date de clbture des comptes ou au taux de couveriure s'agissant d'opérations
couvertes. Les gains et pertes de change latents résultant de ces conversions sont incius en résultat
financier.

5.12 Chiffre d’affaires

Le fait générateur du rattachement au chiffre d'affaire d'une prestation de voyage vendue est |a date de
départ du client. Toute prestafion vendue sur Pexercice mais dont la date de départ a lieu sur I'exercice
suivant, est comptabilisée en produit constaté d'avance.

Les charges relatives & ces voyages et comptabilisées a Ia cidture sont traitées de maniére symétrigue en
charges constatées d'avance.

Les avamtages accordés correspondant au parrainage ou a la réduction sur chagque voyage sond
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 & perte est effeciuée et une provision comptabilisée le cas échéant.

Compte tenu de la faible proportion de 'activité « vente de vols secs » dans le groupe (elle représente
0.4 % du CA total) , ces produits sont complabilisés comme les ventes de forfaits, en détaillant la CA et
les achats des prestations auprés de fournisseurs externes.

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

5.13 Marge brute

La marge brute est un agrégatl du résultat d'exploitation. Cette marge est calculée par différence entre le
chiffre d’affaires voyage défini ci-dessus ef toutes les charges directes (colt d'achat des prestations
voyage, commissions versées aux intermédiaires éventusis et charges de personnel des guides).
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5.14 Résultat courant et résultat exceptionnel

Le résultat courant est celul provenant des aclivités dans lesquelles Ventreprise est engagée dans le
cadre de ses affaires ainsi que les activités annexes gu'elle assume 2 titre accessocire ou dans e
prelongement de ses activités normales. '

Le résuliat exceptionne! résulte des événements ou opérations inhabituels distincts de Factivité et qui ne
sont pas censés se reproduire de maniére fréquente et réguliére.

6 EVOLUTION DU PERIMETRE DE CONSOLIDATION

Les évolutions du perimétre de consolidation au cours de I'exercice 2010 sont les suivantes :

-]

Acquisition de 1,87 % complémentaire des litres de Comptoir des Voyages, portant ainsi la
participation de groupe dans ceile société de 91,69 % 4 93,56 %. Les litres ont été acquis pour un
montant global de 207 milliers d'euros, dégageant un écart d'acquisition de 134 milliers d'euros
amorii sur 10 ans,

Acquisition de 0,81 % des litres de la société Terres d’Aventure par fa société Saint Victor
Participation Ces titres ont été acquis pour un montant global de 149 milliers d'euros, dégageant
un écart d'acquisition de 70 milliers d'euros et portant la participation du groupe dans la société
de 91,19 % &4 91,96 %. .

Entrée en consolidation de « Voyageurs du Monde SA », société suisse crése par le Groupe pour
Yimplantation d'une agence dans ia ville de Genéve. Le capilal de la sociéié s'élidve & 100 milliers

,,,,,

Acquisilion de Mers et Voyages, sociéte spécialisée dans les voyages & bord de cargos. Les titres
ont ét6 acquis pour un eurc symbolique. La situation nelte de la société étant négative, cette
acquisition a dégagé un écart d'acquisition de 75 milliers d'euros, amorti sur 10 ans.




7 NOTES RELATIVES AU BILAN

7.1 Ecaris d’acquisition

Les écarts d'acquisition se décomposent comme suit
7.1.1  Ecarts d’acquisition & Uactif

Valeurs brutes en milliers d’euros

Saciétés Durée 3ITAZ/2009  Varation 3141272010
d'amortissement
Comptoir des Voyages SA 13 ang 314 113 427
Saint-Victor Participations 20 ans 26893 2653
Maison des Amérigues ™ 10 ans 334 339
Terres d'Aventure (Antinégz) 10 ans 130 130
MNomade Aventure 10 anhs 492 492
“oyageurs o' Egypie 20 ans 1623 1528
Villa Momade 10 ans 67 &7
Terres d'Aventure 10 ans 70 70
Maroc sur Mesure 10 ans 124 (0 124
Wer et Yovages _ 10 ans 75 75
TOTAL VALEURS BRUTES 5689 258 5 946

* absorbé par Comptoir des Voyages en 2007
La variation de ce poste correspond essentiellement aux nouveaux écarts d'acquisition chez Comptloir

des Voyages pour 134 milliers d'euros, chez Mer et Voyages pour 75 milliers d'euros et chez Terres
d’Aventure pour 70 milliers d'euros.

Amortissements en milliers d’euros

Sociétés AR89 Vanation 31122010
Comptoir des Voyages 5A 195 20 215
Saint-victor Participations 1179 135 1314
Maison des Amérigues * 306 34 334
Terres d'Aventure (Antinéa) 90 14 104
homade Aventura 246 50 296
Vioyageurs d'Egypte 300 76 376
Villa Nomade 24 7 K]
Terres o Aventure - -
Maroc sur Mesura 28 1 40
Mer e YVoyages ) 8
TOTAL AMORTISSEMENTS 2 367 356 2723

* absorbé par Comptoir des Vovyages en 2007

La variation sur les amortissements se compose principalement des dotations aux amortissements de
{exercice (376 milliers d'euros}.

7.1.2  Ecart d’acquisition au passif

Il n'y a aucun écart d'acquisition négatif & ia cldture de Fexercice.
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7.2 Immobilisations incorporelles

Le tableau ci-dessous refiéte fe détail des immobilisations incorporelles au 31 décembre 2010 :

en milliers d'euros 2010 2088
Montant  Ameortissements.  Montant Montant

brut st provisiong net net
Licences, logicials 3079 {2 659) 418 541
Frais d'établissement 8 {(B) 2 4
Fonds commercial 1683 { 24) 1 553 1350
Marques 5898 5898 5858
Autres immo. Incorporelles 925 {553) 371 222
TOTAL 314892 {3247 B 258 8016

Le poste « Marques » comprend la marque « Terres d’Aventure » pour 3 millions d’euros, la marque
« Nomade » pour 1,3 millions d’euros, la marque « Voyageurs en Egypte » pour 1,3 millions d'euros et fa
marque « Grand Nord Grand Large » pour 0,3 million d’euros.

Le poste « fonds commercial » comprend !

en milliers d’euros Montant brut Amort. Montant net
& prov.
Droit au bail Marseille (Agence VDM/Terres d'aventure) 213 213
Droit au bail Marseilie (Agence Comptoir/ Nomade) 193 183
Droit au bail Lyon {Agence Comptoir/ Nomade) 180 180
Droit au hail Orléans 1680 160
Droit au bail Grenoble 130 130
Proit au bail 40 rue Ste Genevieve 110 110
Droit au bail 1 rue Saint Victor 70 70
Droit au balt Lyon 69 {11} 58
Droit au bail Toulouse (Agence VDM/Terres d'aventure) 68 (4 64
Droit au bait 16/18 rue Saint Victor 50 50
Droit au bail Montpellier 45 45
Droit au bail Toulouse (Agence Comptoir/ Nomade) 42 42
Droit au hail 53/565 rue Sainte-Anne 38 (2 29
Droit au hail 2 rue Saint Victor 34 34
Droit au bail Nice 31 31
Droit au bail Terres d’Aventure 28 28
Droit au baill local 49 rue Ste Genevidve 8 8
Droit au bail Marrakech 8 8
Fonds de commerce Out of Africa 61 61
Fonds de commerce Alantour 30 30
Fonds de commerce Hommes et Montagne 156 15
TOTAL ' ' 1583 °~  (24) 1 559

Un droit au bail a ét¢ acquis en 2010 par Comptoir des Voyages a Marsedlle, pour une valeur de 193
milfiers d’euros pour I'ouverture d’'une nouvelle agence Comptoir/Nomade. Terres d'Aventure a achete
pour 15 milliers d'euros le fonds de commerce de « Hommes et Montagne » qui vient compléter l'offre

« circuit » du groupe.
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Les principales variations s'analysent de la fagon suivante :

- en milliers d'euros Montant  Amoitissement  Montant
hryt & prov. net
H-déc-03 11893 (2877) RN
Acquisitions (dotations) 601 {397) 204
{Cessions) reptises - (5} 23 28
Yariation de périmatre 3 (1) 1
Différance de conversion 1] €E)) 0
3t-dec-10 11 452 {3242 § 250

Les acquisitions de Fexercice sont relatives a l'acquisition de fonds commeiciaux pour 208 milliers

d'euros, de logiciels et licences pour 148 milliers d’euros et d'enrichissement de la photothéque pour 238
- milliers d'euros. _

Les autres variations n'appellent pas de commentaire particulier.

7.3 Immobilisations corporelles

L'état ci-dessous détaille les immobilisations corporelles au 31 décembre 2010.

en milliers d'euros 2010 : 2008

Montant  Amortissements  Montant Montant

brut &t provisions net “hat

Terraing 100 0 100 28
Constructions g 184 C (10687 8117 3756
Inst. Technigues . 4102 (1632 2 469 2298
Autres immo. corp. 24 377 {14 B33} G435 9896
Immo. en cours 4030 3] 400 261
TOTAL - 35 164 {17 582} 17 581 16 310

Les principales variations s'analysent de la fagon suivante :

en milliers d'euros Montant  Amortissement  Montant
brut . & prov. net
31-déc-09 31312 {15002} 16 310
Acquisitions {dotations) 3282 {2651y &3
{Cessions) reprises { 245) 204 {41
Variations de périmétre ! (14) 0
Différence de conversion - BO1 {119 £81 -
31-déc-10 _ 35163 { 17 582) 17 581

Les acquisitions proviennent essentiellement de Voyageurs du Monde (947 milliers d'euros) pour des
travaux d'agencement du réseau d'agences et acqguisilion de matériel informatique, de Comptoir des
Voyages (367 milliers d'eurcs) et de Terres d'Aventure (321 milliers d'euros) pour Faménagement et la
rénovation de lsurs agences, de Voyageurs d'Egypte (298 miliers d'eurcs) pour la renovation et
Facquisition d'un moteur du Steam Ship Sudan, de Voyages sur le Nil (195 milliers d’eurcs) pour
Pachévement du nouveau remorqueur, de Salyagraha's Guest House (841 milliers d'eures) pour
Pacquisition de la maison et les travaux de rénovation et de The Icelandic Travel Company {113 milliers
d’euros) pour le rachat de matériel de randonnge.
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7.4 Tiires_de participation, créances rattachées & des participations et auires
immobilisations financiéres

L.'état ci-dessous détaille les immobilisations financiéres au 31 décembre 2010,

an milliers d'euros 2010 2009
Montant  Amort. el Moniamt Montant

brut provisions net net
Titreg de participation non consolidéds 142 {50} 92 28
Préts et autres immo firancidres 1235 {13 1222 1180
TOTAL 1377 {63) 1314 1188

7.4.1  Les titres de participation non conselidés varient comme suift ;

an milliers d'euros 2018 2008

Maontant brut 142 78
Provisions pour dépréciation {50 {503
TOTAL 92 28

Les caractérisliques des sociétés non consolidées sont les suivantes {en milliers d'euros) :

% s % Valeur Pray. Valeur Capitaux CA Résuliat
contrite  dintérét  brute nette  propres et
MNaeito 36.36% 33.596% 27 - 27 48 8 ]
La Balagudre * 6.250% 5.26% 114 (50 65 370 10681 178

* Payarcice ast arrétd au 31 oclobre de chague année

La société Nacito a été considérée d'importance non significative.

7.4.2  Les préts ef autres immobilisations financiéres se décomposent comme suit :

en milliers d'euros 2810 2809
Préts aux filizles

Préts au personnel 199 168
Dépdts et cautionnaments 1020 984
Autres immehilisations financiéres 16 20
Provisions pour dépréciation (13) (13
TOTAL 1222 1160
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7.5 Stocks et en-cours

lls s'analysent de la fagon suivante :

en milliers d'euros 2010 2009

Montant brut 1217 1530
Provisions pour dépréciation { 125) {83)
TOTAL ' 1092 1 447

Ces stocks concernent essentiellement les stocks de livres et d'objets d'artisanat de la sociéte Livres et
Objets du Monde.

7.6 Avances et acomptes versés

an milliers d'suros 2 {0 2089

Montant brut 2196 2 364

Il s'agit d’une part des montants versés aux fournisseurs de prestations de voyages pour iesquels les
factures n'ont pas encore été regues (ce montant se retrouve en compte fournisseurs au passif en
factures non parvenues), d'autre part des acomptes sur prestations non fournies.

7.7 Créances d’exploitation, autres créances et comptes 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'suros 2010 2009

- Clients et comptes rattaches 38 640 33 488
- Provisions sur créances clients { 247) ( 240)
Sous-total créances clients et cptes rattachés 36 384 33 248
- Qrganismes sociaux 198 153
- Etat v 1286 1201
- Autres créances d'exploftation 1 700 1702
- Créances diverses hors exploitation v 988 7 2639
- Impots differés actif 485 329
- Provisions pour dépréciation 0 0
Sous-fotal créances diverses 4 658 6 024
- Charges constatées d'avance 15 449 12 684
- Charges & répartir 0 0
Sous-fotal comptes de régularisation 16 449 12 684
TOTAL CREANCES 56 500 51 956

Les comptes clients correspondent principalement aux factures émises par le groupe pour des departs en
n + 1 diminués des acomptes regus des clients. L'évolution des comptes clients est liée a I'évolution des

prestations facturées pour départ n + 1 (voir § 7.12).

Les autres créances d’exploitation correspondent principalement aux avoirs et remises regus ou 2 obtenir.

En 2009, les créances diverses hors exploitation comprenaient un montant de 713 milliers d'euros versé
en acompte sur I'acquisition de 'hébergement en Afrique du Sud ainsi gu'une créance dimp6t de pres de
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1 million d’euros (trop versé sur acomptes 1S). En 2010, Fachat de hébergement en Afrigue du Sud a été
finalisé. L’amélioration du résultat génére une dette d'impdt {voir § 7.12).

L’ensemble de ces créances est recouvrable sur une durde inférieurs & un an.
P’analyse des impots differés est réalisée au § 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 en 2011.

7.8 Valeurs mobilieres de placement et irésorerie

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

en milliers d'euros 2010 2809

Valeurs mobiliéres de placermnent 16210 41 062
Disponibilités 413 381 6852
Yaleurs brutes 3 "actif 56 592 47 944
Concours bancaires courants (37) (9%}
Actions propres exclues des VP { 284) {181
Solde brat de trésorerie 56 351 47 636
Provisions pour dépréciation 0 0
TOTAL SOLDE NET DE TRESOHRERIE 56 351 47 636

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

Le groupe a procédé au placement d'une partie de sa trésorerie (32,5 millions d'euros) sur des comptes &
terme ouverts auprés de grands éiablissements bancaires frangais, afin d’améliorer le rendement de sa
trésorerie, structurellement placée sur des SICAV de trésorerie. Ces comptes a terme sont classés en
disponibilité. Cet arbitrage explique fimportante variation des postes « Disponibilités » et « Valeurs
Mobiligres de Placement » entre les exercices 2009 et 2010,

Le porefeuille de valeurs mobiliéres de placement est composé d'actions propres pour 0,2 million d'euros
et d'actions de SICAV et de fonds communs de placement pour 16 millions d'euros. Il n'y a pas d'écart
entre la valeur boursiére et la valeur au bilan des valeurs mobilieres de placement du fait d'opérations de
rachat/vente sffectuées en fin d'exercice.

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 31
décembre 2010.
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7.9.2  Variation des capitaux proprés consolidés part du groupe

Les capitaux propres part du groupe évoluent comme suit {en milliers d’euros) :

& &2 P

- 88 | 28 | 88 | =

= g z= | 25 | 25 | _z28

= | E | &2 | 2% | §& |EEE

S q 8 | &2 | 08 |2 88
Sitiation nefte au 31 décembre 2008 3692 115103 111699 5 852 (78) 136 376
Résultat de Fexercice 5014 G014
Ecart de conversion {2 {2

Autres mouverments {2} {2

Tires de l'entreprise consalidante {278) {275)
Affectation du résultat (hors dividendes) 5952 {555 1
Distributions de dividendes (3 296) {3 296)
Situation netie au 31 décembre 2008 3692 (15103 (14078 6 014 {727 (36815
1Résultat da l'exercice : & 452 B 452
Ecart de conversion 255 255
Autres mouvements (32) {32
Titres de l'entreprise canseclidants HE &
(|Affectation du résultat thors dividendes) G014 |(BO1A 1]
| Distributions de dividendes {3302 (3302}
Situation nette au 31 décembre 2010 3692 (153 16873 6 452 183 142 303
'Plan d'option d’achat d'actions au bénéfice des salariés du groupe
Terres Teres
d'Aventure d'Aventure
Date d'autorigation par FAG 11/06/2003 11/06/2009

Prix; des options {1) _ ' ] 0

d'exgrcice

Parité 1 action pour 1 | 1 action pour 1
. bon bon
MNoinbre total d'actions pouvant &tre achetées 18 000 13 000
par les attributaires ' :
Nombre d’options non exercées au 3112110 18 00D 13 000
Prix d'achat de I'action 7.00€ 7.50¢€
Date limite d'exercice 24/08/2013 2141212014
Exercice d'options en 2010 g i
Augmentation de capital potentislie {2) Neéant - Néant
Quote-part de capital acquise en cas 1,80% 1.30%

(1) Les options ont été attribuées gratuitement

{2) Toutes les actions sous-jacentss au options de souscription de ces plans sont détenues par chaque
société en actions propres. L'exercice des options ne génére donc pas d’augmentation de capital.

Deux plans d'achat d'actions sont arrivés & échéance en 2010. L'un pour Veyageurs du Monde a expiré le
13 mai 2010. 700 options d’achat d'actions Voyageurs du Monde ont été exercées par un attributaire et
200 options d'achat d’actions n'ont pas été exercées. Ces 200 aclions ont &té transférées sur le contrat
de kiquidité Gilbert Dupont ouvert en Juillet 2008. L'autre pour Terres d'Aventure a axpiré le 20 juin 2010.
Les B.000 options d'achat d'actions Terres d'Aventure n'ont pas &t exercéss. Elles ont été conservées
en actions propres par la société pour servir le nouveau plan d'oplion d'achat d’actions.
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7.9.3  Capital potentiel et résultat par action

Caloul du résuitat de base :
Le calcul du resultat net par action ordinaire est effectué en divisant le résultat net par le nombre d'actions

ordinaires en fin d'exercice, soit 3 691 510 actions.

Calcul du résultat difué :
En 'absence d'instruments financiers dont I'exercice occasionnerait une augmentation de capital, e calcul

du résultat net dilué par action ordinaire est effectué de maniére idenlique au calcul du résultat de base.

7.10 Provisions pour risgues et charges

L.es provisions pour risques et charges se décomposent de la fagon suivante :

En milliers d’euros 2010 2008

Prov.pour litiges 587 501
Prov.pour risgues 357 773
Prov. pour charges g5 a7
Sous-toial provisions 1 009 1371
Ecarts d'acquisitioh négatifs, nets 0 o]
Total provisiens pour rée 1009 1371

Les provisions pour risques et charges comprennent essentiellement des provisions pour litige prud’homal
(386 milliers d'euros), pour risque fournisseurs (244 milliers d'euros), pour litige clients {135 milliers
d’euros) et pour risques et litiges divers {244 milliers d’euros). Les principales variations s'analysent de la

fagon suivante :

En milliers d'euros

31-déc-09 1371

Dotations 744
Raprises pour provisions devenues sans objet (77
Reprises pour provisions utilisées {334

Yariation de périmatre
Difference de conversion
J1.déc10 1089

7.11 Deties financiéres

Elles se décomposent de la maniére suivante :

en milliers d'euros 261 2009

Concours bancaires courants 37 97
Dettes rattachées 3 des padicipations 184 175
Autres emprurds et dettes financiéres 4121 5214
TOTAL 4342 5 486

Les deties rattachées & des participations sont relatives a la société Voyages sur le Nil détenue & 61 %. 1l
s'agit d’'un compte courant contracté auprés des actionnaires minoritaires.

Les principales variations des autres emprunts et dettes financiéres s'analysent de Ia fagon suivante :
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en milliers d'aurns

31-déc-09 5214
Nouveaux emprunts g
Remboursement d'emprunts (1101}
31-déc-10 4121

l.es principaux emprunts ont les caractéristiques suivantes

en milliers d'euros Empr. Empr. Empr.
1 2 3

Solde au 31/12/2010 449 | 3447 225
Devises Euros turos Euros
Montant en devises 449 | 3 447 225
Partie a moins d'un an (en devises) 148 863 126
Partie de 1 a4 5 ans (en devises) 301 2 584 99
Partie au-dela de 5 ans (en devises)

Taux d'intérét Fixe Fixe Fixe

L'emprunt 1 a été contracté pour financer 'acquisition de Voyageurs d'Egypte.

L'emprunt 2 a été contracté pour financer les différents projets de développement (ouverture d'agences,
création ou acquisition éventuelle de filiafes).

L'emprunt 3 a été contracté pour financer acquisition des titres Grand Nord Grand Large.

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 2010 2009

Avances et acomptes requs 193 1436
Dettes fournisseurs et comptes rattachés 20 813 18 791
- Dettes sociales g 642 7474
- Dettes fiscales Yo1041 T 1108
- Autres deties d'exploitation 3 339
Sous-total auires dettes d'expleitation 16 055 8918
- Dettes sur immobilisations g 451 7 228
- Autres dettes 1274 922
Sous-total autres dettes hors expleitation 1724 1150
- Impéts différés passif [ 0
- Produits constatés d'avance 63 348 55 802
Sous-total comptes de régularisation 63 348 55 8§02
TOTAL FOURNISSEURS ET AUTRES DETIES 97 871 85 597

Les impéts différés sont analysés au § 8.4.

Les produits constatés d'avance correspondent aux prestations facturées pour un depart en n+1. Leurs
montants est donc fonction de F'importance du camet de commande de fin d'année.

{’ensemble de ces dettes a une échéance inférieure & un an.

7.13 Instruments financiers
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Le groupe utilise des contrats d'achats & terme de devises (de dollars essentiellement) contre euros pour
couvrir ses futurs achats de prestations de voyage libelldes en devise. Les couveriures sont réalisées et
ajustées régulierement sur la base du carnet de commande analysé périodiqguement.

Le portefeuille diinstruments financiers est le suivant :

2010 2009
Position | Cours moyen | Position | Cours mayen
giobale guro cantre globale aurs contre
en milliers devise en milliers devise
_ d'auiros B d'euros
Achats 3 terme dollars 11835 {1.7634 14 544 (1.6864
Achats i terme autres devises 2715 NAA 1 865 EF7LN
Venie & terma d'eurog 1600 154 - -

Les achats & terme sur les autres devises ont fortement progressé principalement en raison d'achats &
terme sur la Roupie Indienne {INR). .

7.14 Engagement sur Droit Individuel 8 Formation

eh nombre dheures 2010

Mornbre d'heures acquises 45 876
Membre dheures utilisées (& 798)
Nambre dheures a utifiser 33078

U'engagement reprend les heures acquises au 31 décembre 2010 pour I'ensemble des sociétes
concerndes. Cet engagement est consideré par le groupe commae le seul engagement exigible.
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7.15 Autres engagements hors bilan

~ lis se répartissent et varient d'un exercice 3 lauire comme suit :

en milliers d'euros '. . 2010 2600

- Cautions données (1) 2481 2390
- Nantissement sur fonds de commarce {2) 3 846 4 Bb5
- Nantissement sur titres de placement (3} 2397 2397
- Letiras de garantie fournisseurs ' 201 255
- Contrats d'affrétement asdrien : 731 6538
- Contrats d'affiétement terrestre (4) . 137 60
- indemnités de départ 4 la retraite (5) o 372 2t7
- Garantie de passif sur societé Avel Vat ' 45 45
TOTAL ENGAGEMENTS DONNES 10255 10951

(1)

(@)

(3)

(4)

(5)

Les cautions données correspondent aux cautions données par Voyageurs du Monde auprés de
I'APS pour garantir certaines de ses filiales, auprés de bailleurs en faveur de salariés de la société
Voyageurs du Monde, ainsi gu'a une caution accordée au bailleur des locaux de Comptoir des
Voyages & Lyon.

Le nanfissement a été émis au profit de Ja BNP, de HSBC et de la Société Générale en garantie du
remboursement des emprunts n cours. Ces contrats figurent ci-dessus pour le montant de l'emprunt
restant & rembourser.

Les fitres de placement nantis correspendent & des SICAV de trésorerie. Ces nantissements sont
accordés aux deux banques qui se sont portés caufions aupres de PAPS pour Vovageurs du Monde
SA et Comptoir des Voyages SA.

Ces contrats concernent des engagements signés avec Ees propriétaires de certains hébergements
feur garantissant un oyer minimum annuel.

Le calcul des indemnités de départ & la retraite est expliqué en note 5.8.1

Par aillewrs, Voyageurs du Monde dispose d'une fligne de crédit de 69 milliers d'suros en contrepartie de
Fobtention pour la succursale de Voyageurs du Monde située & Bruxelles, de deux cautions bancaires
solidaires : '

s au profit de FAdministration de la Commission Communautaire Frang¢aise — Service Tourlsme
Bruxelles pour un montant de 20 milliers d’euros ;
e au profit de FAPS pour un montant de 49 milliers d'euros.
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8 NOTES RELATIVES AU COMPTE_DE.RESULTAT

8.1 Principales contributions au résuitat d’exploitation

8.1.1  Compte de résultat d'exploitation

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

31/12/2010 31/12/2008  Var.

en%
Réf

{ en miliers d'euros ) annexe
Chiffres d'affaires 260 542 239 455 9%
Colits des prestations vendues (1) (183 904) (175 029) 11%
Marge brute 66 638 84 426 3%
Taux de marge brute 25.58% 26,91%
Autres prodults d'exploitation 303 500 -39%
Services extérieurs {18 113) (17 600) 3%
Charges de personnel (2) {34 128) {31783) 7%
Autres charges d'exploitation (712) {(779) -8%
Impbts et taxes {1648) {(1904) -13%
Dotations nettes aux amortissements et provisions {3018) {3509) -14%
Transferts de charges (3) 0 254 -100%

RESULTAT D'EXPLOITATION Note 8.1 9 325 8 608 -2,9%
(1) y compris salaires Guides (déduits des charges de personnel) {322) {416) -22,7%
(2) y compris participation des salariés 1141 883 26%
(2) y compris intéressement 1870 1753 7%
Intéressement + participation 2 981 26365 13%
Charges de personnel, hors Guides, hors int & participation. {31145) (29 147} 7%

(3) en 2010, les transferts de charges sont reclassés face aux charges auxqueliles ils se rapportent. Ce méme
retraitement sur les comptes 2008 aurait conduit & diminuer les charges de personnel de 156 K€ et les services
extérieurs de 98 KE.

Malgré une progression du chiffre d'affaires consolidé de 9%, la marge brute du groupe n'augmente que
de 4%. Le taux de marge brute marque un retrait de 1,3 point entre les deux exercices.

Les autres achats et charges externes sont en hausse de 4% gréace & une bonne maitrise de ces colts,
La masse salariale enregistre une progression de 7% du fait des embauches réalisées en fin d'année
2000 et au début de I'année 2010 (effectif moyen en progression de prés de 7 %).

8.1.2 Chiffre d’affuires
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Le chiffre d'affaires consolidé au 31 décembre 2010 s'établit & 260 542 milhers d'euros contre 239 455

milliers d’euros au 31 décembre 2009, soit une augmentation de 9 %. :

Les deux principales activités du groupe « Yoyage sur Mesure » et « Gircuit Aventure », progressent
respectivement de 13 % et de 4 %.

8.1.3 Dotations netfes aux amortissements et provisions

ah millisrs d'euros 2010 2009

Dotation rielte aux amortissements 308 2866
 Dotation nette aux provisions 1 545

Tetal dotation netie des reprises 3o18 3509

La dotation nelte aux amortissements n'‘augmente que de 1,75 %, cela résulte d'un double effet. D'une
" part, le rythme soutenu des investissements sur les derniers exercices (3,2 millions d'euros en 2010, 3
millions d'euros en 2009, 4,8 milliens d’euros en 2008, 5.9 millions d'euros en 2007 et 6,6 millions d'euros
en 2006) contribue & augmenter le niveau des amorlissements. Celte augmentation est cependant
compensee par l'armivée au terme du plan d'amortissement des premidres agences du groupe.

En 2010, les dotations nettes aux provisions comprennent principalement les variations suivantes : 10
milliers d’euros de reprise nette de provision pour risque de non récupération des acomptes aériens, 69
milliers d'euros de reprise nette de provision pour risque prudhomal et 85 milfiers d'euros de dotation
- nette pour risque dans la société Nomade Aventure.

'Ainsi, te résuftat d’exploitation s’établit & 9 325 miilliers d'euros, en baisse de 2,9 % par rapport & Pexercice
précédent. o '

8.2 Résultat financier

Il se décompose comme suif ;

en milliers d'suros 2010 2008

- Dotations et reprises aux prov. & amor. 0 : 0

- Intéréts et pdts/charges assimilées (63 ° {179y ©
- Revenus nets sur valeurs mob.de placement 262 b24

- Profits / Pertes de change 566 - 240

- Aulres produits et charges financiers 43 . 29
TOTAL 808 614

Le résultat financier s'éléve a 0,8 million d’euros au 31 decembre 2010 contre 0,6 millions d'euros au titre
de Pexercice 2009. La variation de ce résultat recouvre deux effets : la hausse des gains de change latent
sur les créances et detles intra-groupe en devises (+ 0,3 million d'euros), partiellement compensée par
une moindre rémunération des SICAV monétaires et des placements {- 0,1 million d’euros) entre les deux
E@Xercices.
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8.3 Résuliat exceptionnel

Il se décompose comme suit

en milliers d'euros 2018 2009

- Opérations de gestion, net 86 105
- Opérations en capital, net. 8 1
- Reprises st dotations sur provisions st '
amottissements 307 {214
TOTAL 400 { 107)

Le poste « Reprises et dotations sur provisions et amortissement » comprend la reprise de provision de
305 milliers d'euros constatée chez Voyageurs du Monde suite au contrdle fiscal réalisé en 2009 sur les
anndes 2006 4 2008 qui n'a pas donné lieu & redressement.

8.4 Analyse de 'imp6t

Une intégration fiscale concerne les sociétés Saint Victor Participation et Terres d'Aventure.

841 Charge d’impit de exercice

en milliers d'euros 2810 2809
Impét exigible 3511 3228
Impdi de distribution 50 13
Impdt différé { 11B) 71
Total rnpdt sur le résultat 3 445 3Nz
Résultat courant avant impdt 10133 10 220
Charge d'impbt du groupe 3 445 3312
Taux facial d’impdt du groupe rapperié au résuifat

courant en % 34.00% 3241%
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8.4.2 Preuve d’impit

En milliers d'suros 2014 2089

Résultat courant des entreptises intégrass 10133 10220
Résultat exceptionnel 400 { 1077
Amortissement des écarts d'acquisition {376} {378)
Heésuliat avant impot des entreprises infégrées 10 157 8735
Amortissements des écarts d'acquisition 376 378
Aulres différences parmanentas 139 43
Résultat non taxé ou taxé & taux réduit 896 873
Autres 376 30
Résultat faxable au taux courant 11944 1330
Taux courant dimpdt en France en % 33.78% 33.70%
Impat théorigue au taux courant frangals 4 035 3848

Eftets sur I'impdt théorigue

- du diférentisl de taux courant des pays étrangers (553 (131}
- du difidrentiel de taux sur implts différés entre (1) et n n {13
- de Fimpdt 4 taux réduit {(534) 1373
- aulres {n {1
TOTAL
Impdét au taux courant 3445 3312
Impét au taux réduit H ]
Charge d’impét du groupe 3445 INM2
Taux fackal #'impdat rapporté au résuitat avant impdis
et minoritaires en % 33.91% 34.02%

Le faux courant d'imp0t en France est un taux moyen applicable sur les filiales frangaises du groupe, &
savoir 34,09 % pour VDM et 33, 33 % pour fes autres filiales francaises.

La ligne « Résultat non taxé ou taxé a taux réduit comprend essentiellement la réintégration des dons aux
oeuvres de Pexercice (866 milliers d'euros) qui sont générateurs d'un crédit d'impdt repris sur la ligne
« Effets sur Pimpdt théorique - de limpot a taux réduit ».

{a ligne «autres » pour un montant de 376 milllers d'euros provient principalement de la création de
déficits durant Pexercice pour un total de 444 milliers d'euros. Les déficits les plus importants sont ceux
des filiales Villa Bahia (247 milliers d’euros) et Satyagraha (98 milliers d'euros). Ces déficits n'ont pas éié
aclivés dans le doute de leur délai de récupération.

Les effets sur I'imp6t théorique de impot & taux réduit pour {534) milliers d'suros provient de la réduction
d'impdts sur dons aux ceuvres, en parliculier a la Fondation d'entreprise Voyageurs du Monde.
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8.4.3  Ventilation des actifs et passifs d’impéts différés par catégorie

2810

[Montant net par catégorie - 2009
{en milliers d'euros) L.D. Actif | LD. Passif | 1.D. Actif | 1.D, Passif
Sur différencesteﬁapuraires - 485 g 328 0
Sur reporis fiscaux déficitaires g 0
TOTAL 485 0| 379 8

Au 31 décembre 2010, les différences temporaires dégagent 'uniquement des impbts ditféres actifs.

Les taux retenus pour le calcul des impots différés sont de 34,09 % pour Voyageurs du Monde et

33, 33 % pour les autres filiales.

9 AUTRES INFORMATIONS

9.1 Informations sectorielles

. Les deux secteurs d'activité principaux du groupe sont la vente de Voyages sur Mesure et la venie de

Circuits d'Aventure. Chaque filiale est rattachée & son secteur dominant.

En 2010, la repartition par secteur s'8tablit comme suit :

en milliers d'euras Filiales a Filiales &
dominante | dominanie .
Voyages Circuits Divers Total
sur Mesure Hventure
Chiffre o'affaires 188 051 R3 925 1536 260 542
Rézultat dlexploitation 5730 | BRE 73 9325
lrnnobilisations incomp. et corp. 19 356 G 425 50 25841
En 2009, Ia répartition par secteur s'é¢tablissait comme suit :
‘ten milliers d'euros Filiales & Filiales &
daminante | deminante Divers Total
Voyayes {ircuits '
sur Mesure Parenture
Chifire d'affaires 166 373 71 451 1 631 238 455
Résultat d'exploitation 7239 1912 455 9 606
Irmmmohilisations incarp. et comp 17 944 5318 B4 24 326
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9.2 Effectif moyen du Groupe

i se décompose comme suit :

2010 1 S 2008
Cadres Noncadres| Cadres ~Hon cadres

VOYAGEURS DU MONDE 124 186 120 178
LIVRES & OBJETS DU MONDE 2 12 2 B K
RESTAURANT VDM - - - -
COMPTOIR DES VOYAGES 27 65 26 &2
(o _ _ 1 6 1 8
SAINT VICTOR PARTICIPATION - - - P
ITERRES D'AVENTURE 63 80 46 77
MAROC SUR MESURE 1 30 1 30
VILLA NOMADE = 4 20 4 21
NOMADE AVENTURE 18 35 18 31
SENEGAL SUR MESURE i 8 1 8
VILLA BAHIA ' 2 28 2 28
 |VOYAGEURS EN EGYPTE . T 87 16 78
{VILLA CARIOCA - 2 - 2
GRECE SUR MESURE - & 1 2
VOYAGES SUR LE NIL R . - - -
TOTAL - . 259 563 238 526

Les effectifs moyens du groupe ont augmente de 7,6 % sur l'exercice.

9.3 Explications sur le tableau des flux de irésorerie

9.3.1  Détail par grandes rubriques de la variation du BFR

an milliers d'euros 20 2009
Stocks ef en-cours T 37 344
Créances d'exploitation _ (2882 108
Dettes d'exploitation 4030 10
- Actions réservées aux salariés : (23 6
Charges constatéas d'avance {2 B64) a0
Produits constatés d'avance 7228 2410
Autres créances et autres dettes diverses 1 483 (2198)
Variation du besoin en fonds de roulement 7 517 880

". La nature de l'activité du groupe dégage structursllement 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 cefte ressource en fonds de roulement au 31 décembre est dépendant du niveau des
prestations facturées pour des départs sur exercice suivant. Celui-ci se traduit dans le montant des
produits constatés d'avance en fin d'exercice.

En 2010, les produits constatées d'avance ont augmenté (7 226 milliers deuros), sous l'effet de la
croissance des commandes enragistrées en fin d'année, générant une ressource en fonds de roulement.
Cette croissance explique aussi augmentation du poste client qui génére donc un besoin en fonds de
roulement. L'augmentation des dsttes fournisssurs doit g'analyser avec la croissance des charges
constatées d’'avance et dégage une ressource nelte de 1 366 milliers d'euros. L'augmentation des autres
créances et autres deties diverses a généré une ressource en fonds de roulement de 1 483 milliers
d'euros sur 'exercice. En conséquence de ces variations, la ressource en fonds de roulement du groupe
a augmenté de 7 517 milliers d'euros sur Fexercice 2010.
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9.3.2 Incidence des variations de périmétre

En milliers d’euros 2010 2009

Prix d'achat titres de participation {422)

Trésorerie acquise

Prix de cession des titres de participation

Trésorerie des socidles cédées

Autres {22} (14)

Iincidence des variations de périmétre {444) (14)

L.es titres de participation acquis sont relatifs & F'achat des titres Comptoirs des Voyages pour 208 milliers
d'euros, des titres Terres d’Aventure pour 149 milliers d'euros et des titres La Balaguére pour 65 milifers
d'euros.

Uincidence dea la ligne « autres » est relative & un écart de conversion constaté entre le prix d'acquisition
des titres Satyagraha’s Guest House par le Groupe et la contre-valeur euros du capital de cetle société.

9.4 Honoraires des commissaires aux compies

Le montant des honoraires des commissaires aux comptes pour le Groupe Voyageurs du Monde s'éléve
a 265 milliers d’eures pour Pexercice 2010.

9.5 Rémunération des dirigeants

Les rémunérations aliouées aux membres des organes d'administration et de direction au titre de
Fexercice & raison de leurs fonctions s'élévent & 1 308 milliers d'euros.

9.6 Relation avec les parties liées

Fin 2010, les parties lides sont la société Avantage, société mére de Voyageurs du Monde,

Au 31 décembre 2010, les transactions avec ces sociétés soni les suivanies :

en milliers d'euros 2010
Déhit Crédit

Dépbdts et cautionnements 11

Fournisseurs et comples ratlachés 778
Produits d’exploitation 8
Charges externes 1940

Charges sur cessions d'immobilisations financidres 323

Dividendes versés 2308

9.7 Evénements post-cloture

Le début de lannée 2011 a été marqué per les événements géopolitiques au Moyen-Orient et au
Maghreb et les aléas climatiques au Japon. Dans la majorité des cas les clients ont accepté solt de
modifier leurs destinations soit de reporter leurs voyages & une date ultérieurs, permettant de limiter
Pimpact giobal sur le chiffre d'affaires de la société en 2011, Par conséguent, ces événemenis ne
remettent pas en cause la valeur des actifs détenus par la société dans ces pays.

Le groupe a acquis 50,11 % du capital de la société Chamina Sylva (Chiffre d'Affaires de 4,5 million
d'Euros en 2010), tour opérateur spécialisé dans 'organisation de randonnées en France, pour un
montant de 0,5 million d'euros.
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En février 2011, le groupe a pris 4 bail des locaux dans le centre de Genéve pour y réaliser des travaux et
l'ouverture de l'agence & 'automne,

L’agence Comptoir des Voyages Nomade Aventure & Marseille a 6té ouverte début Février 2011.

Dans la continuation de la restructuration des librairies, |a librairie-de-Nice a été fermée en début dannée.
Voyageurs du Monde dénombre actuellement 5 liprairies (Parig, Marseilfe, Lille, Grenoble et Nantes).



