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Temps de chien pour

Un vrai coup de théitre : le spécialiste des résidences
de vacances, habitué depuis toujours aux marges
plantureuses, a basculé dans le rouge. Explications.

uand on l'interroge
sur son projet avec
Disneyland Paris, le
visage de Gérard Bré-
mond, 75 ans, s’illu-
mine. «Ce sera grand comme
sept de nos Center Parcs !»,
s’enflamme le fondateur de
Pierre & Vacances. Il nous ra-
conte comment, voila cinq ans,
il a eu I'idée de créer un grand
paradis écologique a deux pas
du parc d’attractions: 6000
logements chauffés par géo-
thermie, un lagon, des lacs, des
jardins suspendus... Enorme,
comme la facture:: 2,1 milliards
d’euros sur vingt ans. «A plus
de 300000 euros
I'appartement, on
risque de ne pas
trouver beaucoup
d’acheteurs...»,
s’inquiete toute-
fois un cadre. Le
dirigeant promet,
lui, le premier
coup de pioche
pour la fin 2013.
La magie de
Disney relancera-
t-elle ses affaires? On I'espere
pour lui... Car Pierre &
Vacances, dont il possede 44%
du capital et qu’il continue de
présider, a besoin de se ren-
flouer, et vite. Sur l’exercice
2011-2012, le groupe, qui dé-
tient aussi les marques Center
Parcs et Maeva, a perdu 27,4
millions d’euros. Une «pre-
miére historique», martéle le
président. A dire vrai, cela fait
plus de cing ans que les nuages
s’amoncellent. Les marges du
promoteur touristique, autre-
fois colossales, n’ont cessé de
s’éroder. Depuis 2007, son ac-
tion a ét€ divisée par trois et il
ne vaut plus que 150 millions
d’euros, trois fois moins que
4, le Club Med, de taille
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pourtant équivalente (environ
1,4 milliard d’euros de chiffre
d’affaires). Autre source d’in-
quiétude : la valse des direc-
teurs. «Brémond en a éliminé
quatre en sept ans», soupire un
syndicaliste. Dernier épisode:
le limogeage cet été de Sven
Boinet, un ancien de Barricre,
arrivé il y a deux ans. Celle qui
lui a succédé, Francoise Gri
(ex-P-DG d’'IBM France), doit
économiser 35 millions d’euros
et supprimer 195 postes.

Et dire que Pierre & Vacan-
ces a longtemps été une
machine a cash... Cest en 1979,
douze ans apres avoir édifi€ la
station d’Avoriaz,
un village tout en
bois et sans voi-
tures, écolo avant
I’heure, que Gé-
rard Brémond a
inventé le concept
qui a fait sa for-
tune, la «<nouvelle
propriété». Son
idée: au lieu de
s’endetter pour
créer ses rési-
dences —des immeubles de bon
confort avec piscine et services
a la carte (restaurants, sports,
baby club) — il propose a des
particuliers d’y investir en ache-
tant sur plan et en se réservant
quelques semaines dans année.
A charge pour le groupe de les
louer le reste du temps aux va-
canciers. Cette martingale luia
permis de construire a moindres
frais partout dans I'Hexagone.
Et d’avaler un a un tous ses
concurrents (Orion, Maeva,
Gran Dorado), sans compter le
néerlandais Center Parcs, spé-
cialisé dans les bulles aqua-
tiques. Au total, il exploite plus
de 300 lieux de villégiature (soit
50000 logements) en France,
mais aussi en Allemagne, en

Espagne, en Italie... «Le pro-
bléme, c’est qu’il a perdu le sens
des réalités», juge Didier Arino,
du cabinet Protourisme.
Lactivité touristique n’est pas
en cause. Les ventes ont bien
résisté depuis cinq ans et
n’accusaient, en 2012, que 1,3%
de baisse. Chacun s’accorde a
saluer la qualité des construc-
tions et la beauté des emplace-
ments: vues imprenables a Val-
d’Isére, site privilégié a
proximité de Saint-Tropez.
Quant a ses Center Parcs, avec
leurs toboggans tire-bouchons
et leurs cottages proprets, ils
font le plein en toutes saisons.
En fait, c’est le modele éco-
nomique de Pierre & Vacances
qui est remis en cause. Le pro-
moteur s’est retrouvé pris a son
propre pi¢ge: celui de la défis-
calisation. Sa croissance a €t€
dopée par la prolifération des
dispositifs offrant aux proprié-
taires de résidences de tou-
risme des réductions d’impots:
lois Périssol (1996), Demessine
(1999), Scellier (2008), Censi-
Bouvard (2009). Brémond a
dailleurs toujours mené un lob-
bying intense en leur faveur.
Gavé par cet arsenal législatif,
le groupe a cru que les arbres
montaient au ciel. Il n’a pas
hésité a gonfler les prix de ses
biens de 20, voire 40% au-
dessus du marché, sous prétexte
qu’ils étaient «défiscalisables».
En contrepartie, il a dii pro-
mettre aux investisseurs une
rentabilité alléchante, de 3 a
6%. C’est-a-dire des loyers €le-
vés, qu’il faut honorer quelle
que soit la fréquentation. Pire,
la flambée de l'indice du cofit
de la construction (ICC), de
40% en dix ans, aggravée par
les artifices fiscaux, a fait méca-
niquement gonfler ces loyers.
«C’est le serpent qui se mord la
queue», commente un analyste.
Impossible de répercuter ces
hausses dans les catalogues
touristiques: ainsi, méme a plus
de 1500 euros la semaine en
haute saison, un appartement a
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La Plagne est a peine ren-
table... Et que dire alors
d’Argentat, en Corréze, ou de
Marciac, dans le Gers! Rem-
plie pendant le célebre festival
de jazz qui y a lieu chaque an-
née, la résidence, chére au fon-
dateur, jazzman invétéré, reste
quasi vide le reste de I'année. ..

Pour desserrer I’étau, les
équipes n’hésitent pas a faire des
économies sur le dos des pro-
priétaires. Depuis deux ans,
ceux qui arrivent en fin de bail,

aprés neuf ou dix ans, se voient
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ﬁctualités, cotations, données financiéres du groupe Pierre & Yacances sur Capital.frﬁ
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infliger des baisses de loyer
spectaculaires. «Ca a été la
douche froide, j’ai eu droit a
40% de diminution», décrit le
propriétaire d'un 50 métres car-
rés aux Issambres, prés de Saint-
Tropez. En outre, le groupe leur
impose parfois le paiement des
charges, qu’il prenait avant a son
compte (2000 euros annuels a
Saint-Tropez), ainsi que des
travaux de rénovation facturés
au prix fort. Soit 5860 euros
TTC chez le méme acquéreur:
«La rentabilité de mon bien a’

chuté de 3,5% a 0,3%», soupire-
t-il. Résultat: 15% des inves-
tisseurs préferent sortir du
systeme, quitte a perdre les
avantages fiscaux.

Sur les forums Internet, les
propriétaires furieux se déchai-
nent. Et contribuent a écorner la
réputation du promoteur a un
moment ou le marché de la
pierre est en panne. Le chiffre
d’affaires de sa branche immo-
bilier a chuté de 16,4% I'an der-
nier. «Les banques deviennent
plus réticentes a financer ce type
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Pierte &Vacances exploite

£ 300.cenfres de vacanceset.
Center Parcs.en Europe, soit
50000 Iogements touristi

de biens», raconte un conseiller
immobilier Pierre & Vacances
parti cet été. Les objectifs fixés
par la direction sont devenus
intenables. «En 2012, nous
devions vendre des lots pour
environ 600 millions d’euros,
témoigne un syndicaliste. On
en a écoulé la moitié.» Cet
automne, Gérard Brémond a eu
des sueurs froides quand le gou-
vernement a songé a tailler dans
les avantages fiscaux. Curieuse
coincidence, apres un rendez-
vous avec le ministre du Budget

Jérome Cahuzac, ce derniery a
renoncé... jusquen 2016. Pour
se relancer, le septuagénaire
mise sur le succes des résidences
urbaines Adagio qu’il développe
avec Accor. Autre filon, les
caisses de retraite et les assu-
reurs. Prés de Poitiers, ol un
Center Parcs doit ouvrir en
2015, il avendu pour 95 millions
d’euros de cottages a des institu-
tionnels. Et il compte faire de
méme pour son Village Nature.
Ah, la magie de Disney...
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