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Partie I. DEFINITIONS  

ABSA :  désigne les actions à bons de souscription d’actions visées au paragraphe 

B de la section 3.5.1 de la Partie III. 

Accord Bilatéral Fortis: désigne l’accord rédigé en langue anglaise et intitulé « Lock-Up Agreement 

Side Letter » en date du 10 mars 2022 conclu entre PV SA et BNP Paribas 

Fortis. 

Accord de Lock-Up ORNANE : a le sens qui lui est attribué en section 3.3 de la Partie II. 

Accord de Lock-Up : désigne l’accord rédigé en langue anglaise et intitulé « Lock-Up 

Agreement » en date du 10 mars 2022 conclu entre PV SA, PV Fi SNC, CP 

Holding et CPE NV, SITI SA (et, pour certains aspects, certaines des autres 

sociétés du groupe SITI et Monsieur Gérard Brémond), les Investisseurs de 

Référence, les créanciers bancaires de PV SA et de PV Fi SNC, les porteurs 

d’Euro PP et une majorité de porteurs d’obligations ORNANE, en présence 

des mandataires ad hoc de PV SA et sous l’égide du CIRI. 

Accord-Cadre Foncier :  a le sens qui lui est attribué en section 2.3 de la Partie III. 

Actionnaires Existants :  désigne tous les détenteurs d’Actions enregistrés comptablement la veille 

de l’ouverture de la période de souscription à l’Augmentation de Capital 

avec DPS.  

Actions : désigne à tout moment les actions de PV SA, étant précisé que (i) depuis le 

26 avril 2022, le capital social de PV SA est composé de 9 893 463 actions 

ordinaires de 0,01 euro de valeur nominale, toutes entièrement libérées et 

(ii) aucune autre Action ne sera émise, directement ou indirectement, 

immédiatement ou à terme (par exemple par l’attribution gratuite d’actions) 

avant la Date de Réalisation (incluse) autrement que conformément au Plan 

de Sauvegarde Accélérée.  

Administrateurs judiciaires :  a le sens qui lui est attribué en section 4.1 de la Partie II. 

Alcentra : désigne Alcentra Limited, private limited company de droit anglais, 

immatriculée sous le numéro 02958399, ayant son siège social situé au 

160, Queen Victoria Street à Londres (EC4V4LA) et, le cas échéant, ses 

affiliés (en tant qu’obligataires titulaires d’obligations ORNANE et/ou 

prêteurs au titre du Financement-Relais et/ou souscripteurs aux 

Augmentations de Capital en Espèces (en ce compris les bénéficiaires listés 

en Annexe 6) lorsque cela est nécessaire pour les besoins du Projet de 

Plan de Sauvegarde Accélérée).  

Assemblée Générale de 

Restructuration : 

désigne l’assemblée générale des actionnaires de PV SA visée en section 

3.3 de la Partie III.  

Assemblée Générale Post-

Restructuration : 

désigne l’assemblée générale des actionnaires de PV SA visée en section 

3.7.4 de la Partie III. 
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Atream :  désigne Atream, société par actions simplifiée de droit français, 

immatriculée au Registre du Commerce et des Sociétés de Paris sous le 

numéro 503 740 433 et dont le siège social est situé 153 rue du Faubourg 

Saint Honoré à Paris, et ses affiliés.  

Augmentation de Capital avec 

DPS : 

désigne l’augmentation de capital de PV SA détaillée au paragraphe A de 

la section 3.5.1 de la Partie III.  

Augmentation de Capital de 

Conversion :  

désigne l’augmentation de capital de PV SA détaillée au paragraphe B de 

la section 3.5.1 de la Partie III.  

Augmentation de Capital 

Réservée : 

désigne l’augmentation de capital de PV SA détaillée au paragraphe A de 

la section 3.5.1 de la Partie III.  

Augmentations de Capital en 

Espèces :  

désigne, ensemble, l’Augmentation de Capital avec DPS et l’Augmentation 

de Capital Réservée.  

BSA Actionnaires : désigne les BSA attribués gratuitement aux Actionnaires Existants selon les 

modalités prévues au paragraphe A de la section 3.5.1 de la Partie III. 

BSA Créanciers : désigne les BSA attribués gratuitement aux titulaires de Créances 

Converties, selon les modalités prévues au paragraphe B de la section 3.5.1 

de la Partie III. 

BSA A & F :  désigne les BSA attribués gratuitement à Alcentra et à Fidera selon les 

modalités prévues au paragraphe A de la section 3.5.1 de la Partie III.  

BSA : désigne les bons de souscription d’actions donnant le droit de souscrire à 

des actions nouvellement émises par PV SA.  

CIRI :  désigne le Comité Interministériel de Restructuration Industrielle.  

Commission d’Accord : désigne la commission payable à chaque titulaire de Créance Affectée 

ayant formalisé son soutien aux opérations de Restructuration en signant 

l’Accord de Lock-Up ou un Accord de Lock-Up ORNANE au plus tard le 

28 avril 2022, d’un montant égal à 1,00 % du montant en principal de la 

Créance Affectée (déterminé au 10 mars 2022) détenue par ledit titulaire, 

sous réserve des termes desdits accords et, notamment, du vote positif sur 

le Projet de Plan de Sauvegarde Accélérée au titre de la Créance Affectée.  

Il est précisé qu’aux termes de l’Accord de Lock-Up, les « Banques » 

(Banks), telles qu’elles y sont identifiées, à l’exception de CADIF et de 

HSBC (tels que ces termes y sont définis), n’ont pas entendu bénéficier de 

la Commission d’Accord à laquelle elles auraient pu être éligibles au titre 

des Créances Affectées dont elles sont titulaires.  

Dans ces conditions et sous la réserve susvisée, le montant total de la 

Commission d’Accord est estimé à environ 2 601 233 euros à la Date de 

Réalisation (montant sous réserve d’éventuels ajustements techniques à la 

marge).  
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Commission de Structuration 

et de Coordination :  

désigne la commission de structuration et de coordination des opérations 

de Restructuration d’un montant total de 2,7 M€, payable par PV SA à la 

Date de Réalisation aux Investisseurs de Référence (ou leurs affiliés1) et 

répartie de manière égalitaire entre eux2.  

Contrat de PGE 2 :  désigne la convention de prêts en date du 25 novembre 2021 conclue entre 

PV SA en tant qu’Emprunteur, certaines banques telles qu’elles y sont 

identifiées en qualité de Banques Initiales et GLAS SAS en qualité d’Agent, 

relatif au PGE 2.  

Contrat de Prêts CPE NV : désigne le contrat de prêts rédigé en langue anglaise, soumis au droit 

néerlandais et intitulé « Facilities Agreement » en date du 19 juin 2021 

conclu entre CPE NV en tant qu’Emprunteur (Borrower), PV SA en qualité 

de Société-Mère (Parent), les Prêteurs (Lenders) tels qu’ils y sont identifiés 

et GLAS SAS en qualité d’Agent (Agent) et Agent des Sûretés (Security 

Agent), relatif au prêt à terme mis à disposition de CPE NV au titre du 

Financement-Relais.  

CP Holding : désigne CP Holding, société par actions simplifiée de droit français, 

immatriculée au Registre du Commerce et des Sociétés de Paris sous le 

numéro 508 321 213, dont le siège social est situé 11, rue de Cambrai, 

Immeuble l’Artois - 75019 Paris. 

CPE NV : désigne Center Parcs Europe NV, naamloze vennootschap de droit 

néerlandais, immatriculée au Registre du Commerce de la Chambre de 

Commerce néerlandaise sous le numéro 34136068 et dont le siège social 

est situé Rivium Boulevard 213 à Capelle aan den Ijssel (2909LK).  

Créances Affectées :  désigne les créances détenues à l’encontre de PV SA directement affectées 

par le Projet de Plan de Sauvegarde Accélérée, telles qu’elles sont listées 

à la section 3.2.1 de la Partie III. 

Créances Converties :  désigne, ensemble, les Créances en Principal Converties et les Créances 

d’Intérêts Converties.  

Créances d’Intérêts 

Converties :  

désigne, ensemble, les créances d’intérêts, de commissions et de 

commissions de garantie, de quelque nature que ce soit, devant faire l’objet 

d’une conversion en capital à la Date de Réalisation par le biais des 

Opérations de Conversion en Capital, selon les termes des présentes, en 

ce inclus :  

• les Intérêts Chirographaires 1 Convertis ;  

• les Intérêts Chirographaires 2 Convertis ; 

• les Intérêts Convertis du Crédit de Consolidation Non-Elevé ; 

 

1 A savoir, s’agissant de la Commission de Structuration et de Coordination, Regeral SàRL pour Fidera, Alcentra SCF II SàRL et San 
Bernardino County Employees’ Retirement Association (SBCERA) pour Alcentra et Atream SAS pour Atream.  

2 Il est précisé que, dans l’hypothèse où Atream ne participerait pas à hauteur de 30.000.000 euros à l’Augmentation de Capital 
Réservée, (i) la quote-part d’Atream au titre de la Commission de Structuration et de Coordination (égale à un tiers de ladite 
commission) serait limitée au prorata du montant effectivement investi par Atream par rapport au montant cible de 30.000.000 euros 
(par exemple, Atream recevrait 50% de sa quote-part en cas d’investissement limité à 15.000.000 euros), et (ii) le solde de la quote-
part d’Atream serait réparti de manière égalitaire entre Alcentra et Fidera uniquement.  
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• les Intérêts du PGE 1 Convertis ; et 

• les Intérêts ORNANE Convertis. 

Créances en Principal 

Converties : 

désigne, ensemble, les créances en principal devant faire l’objet d’une 

conversion en capital à la Date de Réalisation par le biais des Opérations 

de Conversion en Capital d’un montant total de 551 532 490,97 euros, 

composé :  

• des ORNANE Converties, à hauteur de 97 999 994,97 euros ;  

• de la Fraction Convertie du PGE 1, à hauteur de 215 000 000 euros ; 

• de la Fraction Convertie Euro PP 1, à hauteur de 95 060 000 euros ; 

• de la Fraction Convertie Euro PP 2, à hauteur de 33 614 000 euros ; 

• du RCF Non-Elevé Converti 1, à hauteur de 26 533 696 euros ;  

• du RCF Non-Elevé Converti 2, à hauteur de 34 552 600 euros ; 

• de la Ligne CADIF Convertie, à hauteur de 14 700 000 euros ; et  

• du Crédit de Consolidation Non-Elevé Converti, à hauteur de 

34 072 200 euros.  

Créanciers Défaillants :  a le sens qui lui est attribué en section 4 de la Partie V. 

Crédit de Consolidation Elevé 

Remboursé :  

a le sens qui lui est attribué en section 3.1 de la Partie IV.  

Crédit de Consolidation 

Elevé :  

a le sens qui lui est attribué en section 1.3 de la Partie II. 

Crédit de Consolidation Non-

Elevé Converti :  

a le sens qui lui est attribué en section 3.2 de la Partie IV.  

Crédit de Consolidation Non-

Elevé :  

a le sens qui lui est attribué en section 1.3 de la Partie II. 

Crédit de Consolidation 

Refinancé :  

désigne, ensemble :  

• la fraction du principal du Crédit de Consolidation Elevé refinancée à 

la Date de Réalisation dans les conditions de la section 3.1 de la Partie 

IV, soit un montant de 3 655 600 euros, et  

• la fraction du principal du Crédit de Consolidation Non-Elevé 

refinancée à la Date de Réalisation dans les conditions de la section 

3.2 de la Partie IV, soit un montant de 4 884 200 euros,  

soit un montant total de 8 539 800 euros en principal.  

Crédit de Consolidation : a le sens qui lui est attribué en section 1.3 de la Partie II et désigne, 

ensemble, le Crédit de Consolidation Non-Elevé et le Crédit de 

Consolidation Elevé. 

Crédit de Refinancement CPE 

NV :  

désigne le nouveau crédit à terme devant être mis à disposition de CPE NV 

à la Date de Réalisation par l’ensemble des créanciers existants au titre de 

la Tranche 1A et de la Tranche 2A du Financement-Relais, d’un montant 

total en principal de 174 000 000 euros.  
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Les principaux termes et conditions du contrat de crédit relatif au Crédit de 

Refinancement CPE NV ont été agréés entre les parties concernées et sont 

synthétisés en section 4 de la Partie IV. 

Crédits de Refinancement 

Consolidés PV SA :  

désigne, ensemble, les nouveaux crédits à terme consolidés devant être 

mis à disposition de PV SA à la Date de Refinancement par les créanciers 

existants au titre des Euro PP Elevées, du RCF Refinancé et du Crédit de 

Consolidation Refinancé, d’un montant total en principal de 

128 500 000 euros.  

Les principaux termes et conditions du contrat de crédit relatif aux Crédits 

de Refinancement Consolidés de PV SA ont été agréés entre les parties 

concernées et sont synthétisés en section 4 de la Partie IV.  

Crédits de Refinancement : désigne, ensemble, les Crédits de Refinancement Consolidés PV SA et le 

Crédit de Refinancement CPE NV.  

Date de Cut-off des Intérêts :  désigne le 9 septembre 2022 (correspondant à la Date de Référence).  

Date de Réalisation : désigne la date à laquelle toutes les opérations prévues dans le cadre de la 

Restructuration (en ce inclus le règlement-livraison des instruments 

financiers dont l’émission est prévue par le présent Projet de Plan de 

Sauvegarde Accélérée, à l’exclusion des actions de préférence visées en 

section 3.7.4 de la Partie III) seront achevées, nonobstant l’absence 

d’expiration des délais de recours.  

La Date de Réalisation devra intervenir au plus tard deux (2) semaines 

après la Date de Référence. 

En tant que de besoin, il est précisé que le vote de l’attribution gratuite 

d’actions de préférence au bénéfice de Monsieur Gérard Brémond visées 

en 3.7.4 de la Partie III par l’Assemblée Générale Post-Restructuration fait 

partie intégrante du Projet de Plan de Sauvegarde Accélérée. 

Date de Référence :  désigne le dernier jour de la période de souscription de l’Augmentation de 

Capital avec DPS, soit le 9 septembre 2022.  

Dettes Elevées PV SA :  désigne, ensemble, le RCF Elevé et les Euro PP Elevées. 

Dettes Elevées :  désigne, ensemble, les Dettes Elevées PV SA et le Crédit de Consolidation 

Elevée.  

Euro PP Elevées :  désigne, ensemble, les Euro PP Elevées 2022 et les Euro PP Elevées 2025.  

Euro PP Elevées 2022 :  a le sens qui lui est attribué en section 1.3 de la Partie II. 

Euro PP Elevées 2025 :  a le sens qui lui est attribué en section 1.3 de la Partie II. 

Euro PP Non-Elevées : a le sens qui lui est attribué en section 1.3 de la Partie II. 

Euro PP : a le sens qui lui est attribué en section 1.3 de la Partie II et désigne, 

ensemble, les Euro PP Non-Elevées et les Euro PP Elevées.  
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Fidera :  désigne Fidera Limited, private limited company de droit anglais, 

immatriculée sous le numéro 11771958, ayant son siège social situé au 25, 

Old Burlington Street à Londres (W1S3AN) et, le cas échéant, ses affiliés 

(en tant qu’obligataires titulaires d’obligations ORNANE et/ou prêteurs au 

titre du Financement-Relais et/ou souscripteurs aux Augmentations de 

Capital en Espèces (en ce compris les bénéficiaires listés en Annexe 6) 

lorsque cela est nécessaire pour les besoins du Projet de Plan de 

Sauvegarde Accélérée).  

Financement-Relais CPE NV 

Remboursé :  

a le sens qui lui est attribué en section 2.1 de la Partie IV. 

Financement-Relais :  a le sens qui lui est attribué en section 1.3 de la Partie II. 

Foncière : a le sens qui lui est attribué en section 2.3 de la Partie III. 

Fraction Convertie du PGE 1 :  a le sens qui lui est attribué en section 3.5.2 de la Partie III.  

Fraction Convertie Euro PP 1 :  a le sens qui lui est attribué en section 3.5.3 de la Partie III.  

Fraction Convertie Euro PP 2 : a le sens qui lui est attribué en section 3.5.5 de la Partie III.  

Fraction Remboursée du 

PGE 1 : 

a le sens qui lui est attribué en section 3.5.2 de la Partie III.  

Fraction Remboursée du 

PGE 2 :  

a le sens qui lui est attribué en section 1 de la Partie IV.  

Fraction Remboursée Euro 

PP 1 : 

a le sens qui lui est attribué en section 3.5.3 de la Partie III.  

Fraction Remboursée Euro 

PP 2 :  

a le sens qui lui est attribué en section 3.5.5 de la Partie III.  

Groupe PVCP : a le sens qui lui est attribué en section 1.1 de la Partie II. 

Intérêts Chirographaires 1 

Convertis : 

a le sens qui lui est attribué en section 3.5.3 de la Partie III. 

Intérêts Chirographaires 2 

Convertis :  

a le sens qui lui est attribué en section 3.5.5 de la Partie III. 

Intérêts Chirographaires 1 

Payés en Numéraire :  

a le sens qui lui est attribué en section 3.5.3 de la Partie III. 

Intérêts Chirographaires 2 

Payés en Numéraire :  

a le sens qui lui est attribué en section 3.5.5 de la Partie III. 

Intérêts Convertis du Crédit 

de Consolidation Non-Elevé : 

a le sens qui lui est attribué en section 3.2 de la Partie IV.  
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Intérêts du Crédit de 

Consolidation Elevé Payés en 

Numéraire :  

a le sens qui lui est attribué en section 3.1 de la Partie IV.  

Intérêts du Crédit de 

Consolidation Non-

Elevé Payés en Numéraire :  

a le sens qui lui est attribué en section 3.2 de la Partie IV.  

Intérêts du Financement-

Relais CPE NV Payés en 

Numéraire :  

a le sens qui lui est attribué en section 2.2 de la Partie IV.  

Intérêts du PGE 1 Convertis : a le sens qui lui est attribué en section 3.5.4 de la Partie III. 

Intérêts du PGE 1 Payés en 

Numéraire :  

a le sens qui lui est attribué en section 3.5.4 de la Partie III.  

Intérêts du PGE 2 Payés en 

Numéraire :  

a le sens qui lui est attribué en section 1 de la Partie IV.  

Intérêts Euro PP Elevées 

Payés en Numéraire : 

a le sens qui lui est attribué en section 3.6 de la Partie IV.  

Intérêts ORNANE Convertis :  a le sens qui lui est attribué en section 3.5.2 de la Partie III.  

Intérêts ORNANE Payés en 

Numéraire :  

a le sens qui lui est attribué en section 3.5.2 de la Partie III.  

Intérêts Payés à la 

Restructuration :  

désigne, ensemble, les intérêts, primes, commissions et commissions de 

garantie, de quelque nature que ce soit, devant faire l’objet d’un paiement 

en numéraire à la Date de Réalisation, selon les termes des présentes, en 

ce inclus :  

• les Intérêts Chirographaires 1 Payés en Numéraire ;  

• les Intérêts Chirographaires 2 Payés en Numéraire ;  

• les Intérêts du Crédit de Consolidation Elevé Payés en Numéraire ; 

• les Intérêts du Crédit de Consolidation Non-Elevé Payés en 

Numéraire ; 

• les Intérêts du Financement-Relais CPE NV Payés en Numéraire ;  

• les intérêts courus ainsi que la prime de remboursement applicable 

au Financement-Relais CPE NV Remboursé ;  

• les Intérêts du PGE 1 Payés en Numéraire ;  

• les Intérêts du PGE 2 Payés en Numéraire ;  

• les Intérêts Euro PP Elevées Payés en Numéraire ;  

• les Intérêts ORNANE Payés en Numéraire ; et 

• les Intérêts RCF Elevé Payés en Numéraire. 

 

Intérêts RCF Elevé Payés en 

Numéraire :  

a le sens qui lui est attribué en section 3.6 de la Partie IV.  
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Investisseurs de Référence : a le sens qui lui est attribué en section 3.2 de la Partie II. 

Investisseurs :  désigne, ensemble, les Investisseurs de Référence et SPG.  

Ligne CADIF : a le sens qui lui est attribué en section 1.3 de la Partie II. 

Ligne CADIF Convertie :  a le sens qui lui est attribué en section 3.5.3 de la Partie III.  

Ligne CADIF Remboursée :  a le sens qui lui est attribué en section 3.5.3 de la Partie III.  

Ligne Fortis : a le sens qui lui est attribué en section 1.3 de la Partie II. 

Nouvelle Société :  a le sens qui lui est attribué en section 2.3 de la Partie III. 

Offre de Liquidité : a le sens qui lui est attribué au paragraphe A de la section 3.5.1 de la Partie 

III. 

Opérations de Conversion en 

Capital : 

a le sens qui lui est attribué au paragraphe B de la section 3.5.1 de la Partie 

III.  

Opérations de Paiement en 

Numéraire :  

désigne, ensemble, les paiements en numéraire, le cas échéant par PV SA 

ou par CPE NV, visés ci-dessous au bénéfice des créanciers concernés par 

la Restructuration, devant intervenir concomitamment à la Date de 

Réalisation :  

(i) le paiement d’un montant total en principal de 

159 642 503,90 euros, correspondant :  

• au paiement de la Fraction Remboursée du PGE 2, soit 

9 500 000 euros ; 

• au paiement du RCF Elevé Remboursé, soit 23 112 000 euros ;  

• au paiement des ORNANE Remboursées, soit 

1 999 999,90 euros ;  

• au paiement de la Fraction Remboursée du PGE 1, soit 

25 000 000 euros ; 

• au paiement de la Fraction Remboursée Euro PP 1, soit 1 940 000 

euros ;  

• au paiement de la Fraction Remboursée Euro PP 2, soit 

686 000 euros ;  

• au paiement du RCF Non-Elevé Remboursé, soit 541 504 euros ; 

• au paiement de la Ligne CADIF Remboursée, soit 300 000 euros ; 

• au paiement du Financement-Relais CPE NV Remboursé, soit 

95 675 000 euros ; 

• au paiement du Crédit de Consolidation Elevé Remboursé, soit 

888 000 euros ;  

 

(ii) le paiement des Intérêts Payés à la Restructuration (en ce inclus la 

prime de remboursement applicable au Financement-Relais) ;  

 

(iii) le paiement de la Commission d’Accord ; et  

 

(iv) le paiement de la Commission de Structuration et de Coordination.  
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Une synthèse des Opérations de Paiement en Numéraire est jointe en 

Annexe 8. 

Opérations de 

Refinancement :  

désigne, ensemble, les opérations suivantes intervenant concomitamment 

à la Date de Réalisation :  

• le refinancement du RCF Refinancé par la ligne dédiée des Crédits de 

Refinancement Consolidés PV SA mise à disposition de PV SA à la 

Date de Réalisation par les créanciers au titre du RCF Refinancé ;  

• le refinancement du Crédit de Consolidation Refinancé par la ligne 

dédiée des Crédits de Refinancement Consolidés PV SA mise à 

disposition de PV SA à la Date de Réalisation par les créanciers au 

titre du Crédit de Consolidation Refinancé ; 

• le refinancement de l’intégralité du principal des Euro PP Elevées par 

les deux lignes dédiées des Crédits de Refinancement Consolidés PV 

SA mises à disposition de PV SA à la Date de Réalisation par les 

titulaires des Euro PP Elevées à la Date de Réalisation, le cas échéant 

par le biais d’un mécanisme de sous-participation ou équivalent ou, à 

défaut, par une nouvelle émission obligataire suivant les mêmes 

termes et conditions que les Crédits de Refinancement Consolidés PV 

SA bancaires ; et  

• le refinancement de l’intégralité du principal de la Tranche 1A et de la 

Tranche 2A du Financement-Relais par le Crédit de Refinancement 

CPE NV mise à disposition de CPE NV à la Date de Réalisation par 

les créanciers au titre de la Tranche 1A et de la Tranche 2A du 

Financement-Relais.  

En tant que de besoin, il est précisé que dans la mesure où elles font 

intervenir, en qualité de nouveaux prêteurs, les créanciers existants au titre 

des lignes refinancées, au prorata de leurs créances en principal, les 

Opérations de Refinancement seront réalisées par voie de compensation 

(c’est-à-dire sans flux) à la Date de Réalisation.  

Les engagements des créanciers existants concernés à mettre à disposition 

les Crédits de Refinancement figurent en Annexe 9. 

Pour les besoins des Opérations de Refinancement, les parties concernées 

signeront la documentation de crédit relative aux Crédits de Refinancement 

Consolidés PV SA et au Crédit de Refinancement CPE NV, qui sera 

substantiellement similaire aux formes agréées entre les parties 

concernées de ces documents. 

ORNANE : a le sens qui lui est attribué en section 1.3 de la Partie II. 

ORNANE Converties :  a le sens qui lui est attribué en section 3.5.2 de la Partie III.  

ORNANE Remboursées :  a le sens qui lui est attribué en section 3.5.2 de la Partie III.  

PGE 1 : a le sens qui lui est attribué en section 1.3 de la Partie II. 
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PGE 2 : a le sens qui lui est attribué en section 1.3 de la Partie II. 

Plan de Sauvegarde 

Accélérée : 

désigne le plan de sauvegarde accélérée de PV SA qui serait arrêté par 

jugement du Tribunal de commerce de Paris à intervenir.  

Première Procédure de 

Conciliation : 

désigne la procédure de conciliation ouverte au bénéfice de PV SA par 

ordonnance de Monsieur le Président du Tribunal de commerce de Paris en 

date du 2 février 2021, prorogée jusqu’au 2 décembre 2021 par ordonnance 

de Monsieur le Président du Tribunal de commerce de Paris en date du 2 

juin 2021 et clôturée par jugement du Tribunal de commerce de Paris en 

date du 24 novembre 2021.  

Protocole SITI Holding :  a le sens qui lui est attribué en section 3.7.3 de la Partie III. 

Protocole SITI SA :  désigne le protocole de conciliation conclu entre notamment SITI SA, ses 

créanciers financiers et les Investisseurs de Référence pour l’apurement du 

passif financier de SITI SA. 

Procédure de Sauvegarde 

Accélérée :  

désigne la procédure de sauvegarde accélérée ouverte au bénéfice de PV 

SA par jugement du Tribunal de commerce de Paris en date du 31 mai 2022. 

Projet de Plan de Sauvegarde 

Accélérée :  

désigne le présent projet de plan de sauvegarde accélérée présenté par PV 

SA et ses annexes, qui en font partie intégrante.  

PV Fi SNC : désigne Pierre et Vacances Fi, société en nom collectif de droit français, 

immatriculée au Registre du Commerce et des Sociétés de Paris sous le 

numéro 429 489 902, dont le siège social est situé 11, rue de Cambrai, 

Immeuble l’Artois - 75019 Paris. 

PV SA : désigne Pierre et Vacances, société anonyme de droit français, 

immatriculée au Registre du Commerce et des Sociétés de Paris sous le 

numéro 316 580 869, dont le siège social est situé 11, rue de Cambrai, 

Immeuble l’Artois - 75019 Paris. 

RCF : a le sens qui lui est attribué en section 1.3 de la Partie II et désigne, 

ensemble, le RCF Non-Elevé et le RCF Elevé.  

RCF Elevé :  a le sens qui lui est attribué en section 1.3 de la Partie II. 

RCF Elevé Remboursé :  a le sens qui lui est attribué en section 3.6 de la Partie III.  

RCF Non-Elevé :  a le sens qui lui est attribué en section 1.3 de la Partie II. 

RCF Non-Elevé Converti 1 :  a le sens qui lui est attribué en section 3.5.3 de la Partie III.  

RCF Non-Elevé Converti 2 :  a le sens qui lui est attribué en section 3.5.5 de la Partie III.  

RCF Non-Elevé Remboursé :  a le sens qui lui est attribué en section 3.5.3 de la Partie III.  
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RCF Refinancé :  désigne, ensemble :  

• la fraction du principal du RCF Elevé refinancée dans les conditions 

de la section 3.6 la Partie III, soit un montant de 95 144 400 euros, et  

• la fraction du principal du RCF Non-Elevé refinancée dans les 

conditions de la section 3.5.5 de la Partie III, soit un montant de 

20 115 800 euros,  

soit un montant total de 115 260 200 euros en principal.  

Restructuration :  désigne, ensemble, la réalisation des opérations du Projet de Plan de 

Sauvegarde Accélérée détaillées en Partie III et les opérations 

concomitantes détaillées en Partie IV, en ce inclus notamment :  

• la réalisation des Augmentations de Capital en Espèces ; 

• l’émission et l’attribution des instruments visés au paragraphe A de la 

section 3.5.1 de la Partie III ; 

• la réalisation des Opérations de Conversion en Capital ;  

• la réalisation des Opérations de Refinancement ;  

• la réalisation des Opérations de Paiement en Numéraire ;  

• l’extension de la maturité de la Ligne Fortis et du solde du PGE 

2 conformément aux termes de la Partie IV ; et 

• la réalisation des Opérations de Séparation du Groupe S.I.T.I.. 

Seconde Procédure de 

Conciliation : 

désigne la procédure de conciliation ouverte au bénéfice de PV SA par 

ordonnance de Monsieur le Président du Tribunal de commerce de Paris en 

date du 22 mars 2022.  

SITI SA désigne Société d’Investissement Touristique et Immobilier – S.I.T.I., 

société anonyme de droit français immatriculée au Registre du Commerce 

et des Sociétés de Paris sous le numéro 325 952 182, dont le siège social 

est situé 72, rue Pierre Charron, Immeuble l’Artois - 75008 Paris.  

SPG :  désigne Schelcher Prince Gestion, société anonyme de droit français 

immatriculée au Registre du Commerce et des Sociétés de Paris sous le 

numéro 438 414 377, dont le siège social est situé 11, rue de Cambrai, 

Immeuble l’Artois - 75019 Paris et, le cas échéant, ses affiliés (en tant 

qu’obligataires titulaires d’obligations ORNANE et/ou prêteurs au titre du 

Financement-Relais et/ou souscripteurs aux Augmentations de Capital en 

Espèces (en ce compris les bénéficiaires listés en Annexe 6) lorsque cela 

est nécessaire pour les besoins du Projet de Plan de Sauvegarde 

Accélérée). 

Sûretés du Refinancement :  désigne, ensemble, les nouvelles sûretés devant être consenties en 

garantie des sommes dues au titre des Crédits de Refinancement et de la 

Ligne Fortis, telles qu’elles sont listées en Annexe 5.  

Sûretés Existantes : désigne, ensemble, les sûretés détaillées en section 1.3 de la Partie II, 

garantissant en premier rang les sommes dues au titre du 
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Financement-Relais et de la Ligne Fortis et, en second rang, les sommes 

dues au titre des Euro PP Elevées, du Crédit de Consolidation Elevé et du 

RCF Elevée. 

Tranche 1A : désigne la Ligne 1A (Facility 1A), tel que ce terme est défini par le Contrat 

de Prêts CPE NV, d’un montant de 125 M€ en principal.  

Tranche 1B : désigne la Ligne 1B (Facility 1B), tel que ce terme est défini par le Contrat 

de Prêts CPE NV, d’un montant de 54,175 M€ en principal (en ce inclus 

frais et commissions dits « OID »).  

Tranche 2A : désigne la Ligne 2A (Facility 2A), tel que ce terme est défini par le Contrat 

de Prêts CPE NV, d’un montant de 49 M€ en principal.  

Tranche 2B : désigne la Ligne 2B (Facility 2B), tel que ce terme est défini par le Contrat 

de Prêts CPE NV, d’un montant de 33,5 M€ en principal.  

Tranche 2C : désigne la Ligne 2C (Facility 2C), tel que ce terme est défini par le Contrat 

de Prêts CPE NV, d’un montant de 8 M€ en principal.  

 

  



 

 

16 
202063135_21 

Partie II. PRESENTATION DU GROUPE, DE LA SOCIETE ET DES PROCEDURES  

 

1. PRESENTATION SYNTHETIQUE DE PV SA ET DU GROUPE PVCP 

1.1. Organisation et activités du Groupe PVCP 

Créé en 1967 par M. Gérard Brémond, le groupe Pierre & Vacances – Center Parcs est aujourd’hui 

implanté dans 9 pays et opère sur plus de 280 sites (le « Groupe PVCP »).  

Un organigramme simplifié du Groupe PVCP au 30 septembre 2021 est joint en Annexe 1. 

Au 30 septembre 2021, le Groupe PVCP employait près de 12.000 personnes dans le monde, dont 

environ 4.280 en France.  

Le Groupe PVCP est le premier acteur européen sur le marché des résidences de vacances et de 

l’immobilier de loisir. Son activité s’articule autour de deux métiers complémentaires :  

• En amont, le pôle immobilier du Groupe PVCP opère des activités de promotion 

immobilière, à savoir des activités de conception, construction et/ou de rénovation de 

résidences de tourisme, qui sont par la suite commercialisées auprès d’acquéreurs 

individuels et institutionnels.  

A travers le sous-pôle Senioriales, le Groupe PVCP exerce également une activité de 

promotion immobilière spécialisée dans les résidences non-médicalisées à l’attention de 

seniors autonomes.  

Lors de l’exercice clos au 30 septembre 2021, le pôle immobilier a réalisé environ 24 % du 

chiffre d’affaires consolidé du Groupe PVCP, soit environ 252 M€.  

• En aval, les sociétés du pôle tourisme du Groupe PVCP exploitent et gèrent des 

résidences de tourisme situées en France et à l’étranger (notamment en Espagne, en 

Belgique, en Allemagne et aux Pays-Bas), principalement via des baux conclus avec les 

propriétaires, investisseurs particuliers ou institutionnels. En complément de l’exploitation à 

bail, le Groupe PVCP exploite également des résidences en mandat de gestion ou sous 

franchise.  

Au total, le parc touristique du Groupe PVCP se compose de 284 sites, exploités sous 6 

marques, selon les types de services proposés : Pierre & Vacances, Center Parcs, 

Sunparks, Villages Nature Paris, Maeva.com et Adagio. 

Le pôle tourisme du Groupe PVCP commercialise également des séjours touristiques, 

produits du Groupe PVCP ou hébergements de partenaires tiers, auprès de clients français 

et étrangers.  

Lors de l’exercice clos au 30 septembre 2021, le pôle tourisme du Groupe PVCP a réalisé 

environ 801 M€ de chiffre d’affaires, soit environ 76 % du chiffre d’affaires consolidé. 

Par ailleurs, une part de l’activité du Groupe PVCP est menée dans le cadre d’entreprises 

communes, à savoir (i) la co-entreprise Adagio détenue avec Accor, (ii) la co-entreprise Villages 
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Nature détenue avec Euro Disney Associés et (iii) la co-entreprise Beau Village Limited, détenue 

avec des partenaires chinois.  

Société holding du Groupe PVCP, la société PV SA, qui n’emploie pas de salarié à date (mais qui, 

suivant la restructuration envisagée par les présentes, deviendra la société d’animation du Groupe PVCP et 

pourrait en conséquence, dans ce cadre, employer des salariés dans le futur), détient des participations 

dans l’ensemble des sous-holdings du Groupe PVCP. Elle supporte par ailleurs les honoraires 

extérieurs ainsi que les charges relatives au siège parisien, qu’elle refacture aux autres entités du 

Groupe PVCP. 

Les actions de PV SA sont admises aux négociations sur Euronext Paris. Historiquement, 

l’actionnariat majoritaire de PV SA est un actionnariat familial et stable. Au 30 septembre 2021, son 

capital et ses droits de vote se décomposaient comme suit :  

 

 

 

 

* SITI SA, société elle-même contrôlée par M. Gérard Brémond, est actuellement la société d’animation du Groupe PVCP, 

dont elle consolide les comptes par intégration globale, étant précisé que la convention d’animation est en cours de 

résiliation et que la société PV SA est appelée à devenir la nouvelle société d’animation du Groupe PVCP dans le cadre de 

la restructuration faisant l’objet des présentes. 

 

1.2. Principaux agrégats comptables  

Sur les trois derniers exercices clos, l’activité du Groupe PVCP s’est traduite par les niveaux suivants 

consolidés de chiffre d’affaires, de résultat opérationnel courant et de résultat net :  

(en M€) 
Exercice clos au 

30 sept. 2019 

Exercice clos au 

30 sept. 2020 

Exercice clos au 

30 sept. 2021 

Chiffre d’affaires (consolidé) 1 672,8 1 297,8 1 053,5 

• Pôle tourisme 

• Pôle immobilier 

1 365,1 

307,7 

1 022,7 

275,1 

801,1 

252,4 

Résultat opérationnel courant 

(consolidé) 
30,9 (-171,5) (-236,7) 

Résultat net (consolidé) (-33,0) (-336,1) (-341,3) 

 

  

Actionnaires Détention Droits de vote 

SITI SA* 49,36 % 66,12 % 

Actions Auto-détenues  0,97 % 0,00 % 

Public (env. 80 % d’institutionnels, et 20 % de particuliers) 49,67 % 33,88 % 
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1.3. Endettement du Groupe PVCP  

A la suite des opérations réalisées pendant la Première Procédure de Conciliation (et rappelées à la 

section 3.1), la structure de l’endettement financier du Groupe PVCP se présente au jour du jugement 

d’ouverture de la Procédure de Sauvegarde Accélérée comme suit :  

 

3 A l’exception d’une action (nantie), pour les besoins de la poursuite de la centralisation de trésorerie du Groupe PVCP. 

 
Nature / montant en 

principal 
Emprunteur 

Date 

d’échéance 

finale 

Sûretés / privilège  

L
e

 «
 F

in
a

n
c
e

m
e
n

t-R
e
la

is
 »

, m
is

 e
n

 p
la

c
e

 e
n

 2
0
2

1
 

1
e tra

n
c

h
e

  

Prêt à terme de 

179,175 M€ en 

principal 

(en ce inclus frais, 

indemnités et 

commissions dits « OID »)  

CPE NV 

23 sept. 2022 

 

 

sûretés suivantes de premier rang :  

- fiducie-sûreté constituée par PV SA sur 

les titres de CP Holding3 

- nantissement par CP Holding des titres 

CPE NV 

- nantissement par PV Fi SNC des titres 

de Center Parcs Holding Belgique 

S.A.S.  

- nantissement par CPE NV des titres de 

(i) Center Parcs Holding Belgique 

S.A.S., (ii) Center Parcs NL Holding 

B.V., (iii) Center Parcs Germany 

Holding B.V., (iv) CP Participations 

B.V., (v) Center Parcs Development 

B.V., (vi) Sunparks B.V. et (vii) Pierre et 

Vacances Suisse GmbH  

- nantissement par CPE NV des 

créances détenues à l’encontre de ses 

filiales directes et indirectes  

- nantissement par CPE NV des marques 

« Center Parcs » (et leurs dérivés) avec 

un enregistrement en Allemagne, en 

France, au Bénélux ou européen 

2
n

d
e

 tra
n

c
h

e
 

Prêt à terme de 

90,5 M€ en principal 
CPE NV 

Prêt garanti par l’Etat 

de 34,5 M€ en principal 

 

 (le « PGE 2 ») 

PV SA  

30 nov. 2022, 

sans préjudice 

des conditions 

réglementaires 

d’allongement 

applicables aux 

prêts garantis 

par l’Etat 

privilège de l’article L. 611-11 du Code de 

commerce, accordé par le Tribunal de 

commerce de Paris par jugement en date 

du 24 novembre 2021  



 

 

19 
202063135_21 

E
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 d
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 C
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n
c
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n
  

«
 E

u
ro

 P
P

 »
 

Emissions d’obligations 

sous forme d’un 

placement privé Euro 

PP d’un montant 

cumulé de 136 M€ en 

principal 

(quatre émissions en 

2016, 2018 et en 2021) 

PV SA  

30 déc. 2022 ou 

14 février 2025 

(selon les 

émissions) 

- chirographaire à hauteur de 131,3 M€ 

en principal (les « Euro PP Non-

Elevées »), et  

- bénéficiant en second rang des sûretés 

garantissant le Financement-Relais 

(hors PGE 2) à hauteur (a) de 1,8 M€ en 

principal pour l’émission de 2021 

souscrite par certains porteurs d’Euro 

PP au titre de l’émission de 2016 (les 

« Euro PP Elevées 2022 ») et (b) de 

2,9 M€ en principal pour l’émission de 

2021 souscrite par certains porteurs 

d’Euro PP au titre de l’émission de 2018 

(les « Euro PP Elevées 2025 »). 

«
 R

C
F

 »
 

Crédit renouvelable de 

200 M€ en principal 

 

PV SA  21 sept. 2022 

- chirographaire à hauteur de 

81 743 600 € en principal (le « RCF 

Non-Elevé ») et  

- bénéficiant en second rang des sûretés 

garantissant le Financement-Relais 

(hors PGE 2) à hauteur de 

118 256 400 € en principal (le « RCF 

Elevé »). 

«
 C

ré
d

it d
e
 

C
o

n
s

o
lid

a
tio

n
 »

 

Prêts bancaires 

consolidés à terme de 

43,5 M€ en principal 

PV Fi SNC  21 sept. 2022 

- chirographaire à hauteur de 

38 956 400 € en principal (le « Crédit 

de Consolidation Non-Elevé »), et  

- bénéficiant en second rang des sûretés 

garantissant le Financement-Relais 

(hors PGE 2) à hauteur de 4 543 600 € 

en principal (le « Crédit de 

Consolidation Elevé »). 

«
 L

ig
n

e
 F

o
rtis

 »
 

Ligne de crédit de 

10 M€ en principal 

CPSP 

Belgie N.V. 

  

30 sept. 2022 

Garantie en premier rang par les sûretés 

garantissant le Financement-Relais (hors 

PGE 2). 

«
 P

G
E

 1
 »

 

Prêt garanti par l’Etat 

de 240 M€ en principal 
PV SA 15 juin 2026 chirographaire 
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D’autre part, une partie des filiales de PV SA porte également un endettement financier comprenant 

principalement :  

(i) des crédits d’accompagnement immobiliers au niveau des sociétés du pôle immobilier 

français, pour un montant de 45,3M€ en principal au 30 septembre 2021, portés à 50 M€ au 

31 mars 2022 ; et  

(ii) au niveau de Sociedad de Explotacion Turistica Pierre et Vacances, sous-holding de droit 

espagnol, d’un prêt bancaire d’un montant total en principal d’environ 3,6 M€.  

 

1.4. Charges locatives du Groupe PVCP 

Par ailleurs, le Groupe PVCP porte structurellement une charge de loyers significative du fait de 

l’exploitation par son pôle tourisme des résidences touristiques par le biais de baux professionnels.  

Au 30 septembre 2021, celle-ci était de l’ordre de 2,717 milliards d’euros sur la durée des baux 

concernés (d’une durée initiale 9 à 15 ans), conformément aux normes IFRS 16 applicables aux 

contrats de location.  

En tant que société-mère du Groupe PVCP, PV SA garantit une fraction des sommes dues par ses 

filiales au titre de leurs loyers, pour un montant de 1,335 milliard d’euros au 30 septembre 2021.  

 

«
 O

R
N

A
N

E
 »

 

Emprunt obligataire à 

option de 

remboursement en 

numéraire et actions 

nouvelles et/ou 

existantes de 

99 999 994,87 € en 

principal 

PV SA 1er avril 2023 chirographaire 

«
 L

ig
n

e
 C

A
D

IF
 »

 

Ouverture de crédit de 

15 M€ en principal 
PV SA 21 sept. 2022 chirographaire 
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2. DIFFICULTES RENCONTREES DANS LE CONTEXTE DE LA CRISE SANITAIRE LIEE A 

L’EPIDEMIE DE COVID-19  

Les mesures de restriction mises en œuvre par les gouvernements européens pour lutter contre 

l’épidémie de Covid-19 ont contraint le Groupe PVCP à fermer la quasi-totalité de ses sites 

touristiques à compter du 15 mars 2020 jusqu’au début du mois de juin 2020.  

Dans ce contexte dégradé, le Groupe PVCP a rapidement mis en œuvre un certain nombre de 

mesures d’urgence au cours de l’année 2020 et a initié la recherche de solutions de renforcement 

de ses fonds propres.  

Malgré ces mesures, l’exercice 2019/2020 s’est clos par une perte nette consolidée de l’ordre 

de -336,1 M€, contre -33 M€ de perte nette enregistrée sur l’exercice 2018/2019.  

A compter du mois de novembre 2020, à la suite de deuxième vague de la pandémie, le Groupe 

PVCP a été contraint de fermer à nouveau l’ensemble de ses sites en France, en Allemagne et en 

Belgique, seuls restant ouverts (mais avec une offre réduite) les sites Center Parcs situés aux 

Pays-Bas. En outre, la fermeture des remontées mécaniques pendant toute la saison de ski a 

empêché la réouverture ou l’exploitation dans des conditions normales des sites situés en montagne. 

Dans ce contexte, la consommation de trésorerie du Groupe PVCP lors du premier trimestre de 

l’exercice 2020/2021 a été deux fois supérieure à ce qui avait été initialement budgété et, avant prise 

en compte des éventuels leviers complémentaires pouvant être mis en œuvre, le Groupe PVCP a 

identifié un risque d’impasse de trésorerie à partir du printemps 2021.  

Dans ce cadre, compte tenu de l’incertitude quant à la durée et l’évolution de la crise sanitaire, PV 

SA et certaines de ses filiales ont sollicité de Monsieur le Président du Tribunal de commerce de 

Paris l’ouverture de procédures de conciliation à leur bénéfice.  
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3. DEROULEMENT DES PRECEDENTES PROCEDURES OUVERTES AU BENEFICE DE PV SA 

3.1. Ouverture et déroulement de la Première Procédure de Conciliation  

Par ordonnance du 2 février 2021, Monsieur le Président du Tribunal de commerce de Paris a ouvert 

une procédure de conciliation au bénéfice de PV SA et de 20 entités du Groupe PVCP et a désigné 

la SCP Abitbol & Rousselet, représentée par Maîtres Frédéric Abitbol et Joanna Rousselet, en 

qualité de conciliateurs afin d’assister ces entités dans leurs négociations avec leurs partenaires 

financiers et la recherche de toute source de financement des activités du Groupe PVCP.  

Par ordonnance en date du 5 mars 2021, les missions des conciliateurs ont été étendues au bénéfice 

de 19 entités supplémentaires du Groupe PVCP.  

D’une durée initiale de 4 mois, la Première Procédure de Conciliation a été prorogée jusqu’au 

2 décembre 2021, par ordonnance en date du 1er juin 2021.  

Dès l’ouverture de la Première Procédure de Conciliation, un cabinet de conseil a été mandaté afin 

de réaliser une revue indépendante des projections de trésorerie préparées par le Groupe PVCP et 

une revue financière indépendante de son activité (IBR). Ces travaux ont confirmé que le Groupe 

PVCP faisait face à un besoin de trésorerie non financé à court-terme.  

Dans ces conditions, les démarches entreprises par PV SA, avec l’assistance des conciliateurs et 

sous l’égide du CIRI, se sont concentrées sur les mesures de préservation de sa trésorerie et de 

sécurisation de sources futures de financement. 

− Négociations avec les créanciers opérationnels du Groupe PVCP  

Dans le cadre de la Première Procédure de Conciliation, les discussions avec les créanciers 

opérationnels du Groupe PVCP se sont concentrées : 

(i) sur les modalités de traitement des dettes locatives constituées au cours de la crise 

sanitaire, lesquelles ont été négociées avec l’ensemble des bailleurs institutionnels 

ainsi que les représentants des propriétaires particuliers dépassant un seuil de 

représentativité (ce qui a abouti à la conclusion d’accords avec environ 80,8 % des 

bailleurs individuels) ; 

(ii) avec les administrations publiques concernées, sur le rééchelonnement du passif 

URSSAF du Groupe PVCP4 en 36 échéances mensuelles linéaires à compter du mois 

d’octobre 2021 et le suivi des demandes d’aides au titre du fonds de solidarité et du 

dispositif « aides coûts fixes ».  

− Négociations avec les créanciers financiers du Groupe PVCP  

Après des discussions avec ses prêteurs et la recherche de financements alternatifs, le Groupe 

PVCP a accepté l’offre ferme de certains de ses prêteurs portant sur le Financement-Relais, tel 

que présenté en section 1.3 ci-dessus.  

 

4 Pour environ 25 M€, hors pôles Adagio et Villages Nature.  
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Le Financement-Relais a été mis en place, comme suit, en deux tirages : 

(i) la première tranche a été tirée dans son intégralité le 24 juin 2021 par CPE NV, à 

hauteur de 175 M€ en principal (hors frais, indemnité et commission, soit 179,175 M€ frais, 

indemnités et commissions dits « OID » inclus) ; puis  

(ii) la seconde tranche a été tirée dans son intégralité le 1er décembre 2021, respectivement 

par CPE NV (à hauteur de 90,5 M€ en principal) et PV SA (à hauteur de 34,5 M€ en 

principal), suivant l’homologation d’un protocole de conciliation conclu entre les prêteurs 

du Financement-Relais et PV SA le 10 novembre 2021 sous l’égide des conciliateurs 

de PV SA et du CIRI, intervenu par jugement du Tribunal de commerce de Paris en 

date du 24 novembre 2021. Par ce même jugement, le Tribunal de commerce de Paris 

a octroyé le privilège de l’article L. 611-11 du Code de commerce aux sommes 

apportées à PV SA au titre du PGE 2. 

La mise en place du Financement-Relais s’est également accompagnée d’une renégociation 

des termes de l’endettement financier existant de PV SA et de sa filiale PV Fi SNC, laquelle 

comprenait notamment l’élévation d’une fraction des créances chirographaires existantes 

détenues par certains des créanciers participant au Financement-Relais, réalisée par l’octroi en 

garantie de sûretés de 2nd rang (sur le même périmètre que les sûretés de 1er rang consenties en 

garantie du Financement-Relais – cf. Section 1.3 ci-dessus).  

Le mécanisme d’élévation mentionné ci-dessus a concerné : 

- au niveau de PV SA :  

▪ le RCF Elevé (au bénéfice seulement des établissements bancaires ayant participé 

au Financement-Relais et par ailleurs créanciers de PV SA au titre du RCF Non-

Elevé) ; et  

▪ les Euro PP Elevées (au bénéfice seulement des obligataires titulaires d’Euro PP 

Non-Elevées ayant participé au Financement-Relais) ; et  

- au niveau de PV Fi SNC : le Crédit de Consolidation Elevé (au bénéfice seulement des 

établissements bancaires ayant participé au Financement-Relais et par ailleurs créanciers de 

PV Fi SNC au titre du Crédit de Consolidation Non-Elevé).  

 

3.2. Ouverture et déroulement de la procédure de mandat ad hoc de PV SA  

A la clôture de la Première Procédure de Conciliation, les accords trouvés avec les principaux 

créanciers opérationnels du Groupe PVCP, la reprise de l’activité illustrée par les bonnes 

performances du pôle tourisme au cours de l’été 2021 ainsi que les nouvelles liquidités apportées 

au titre du Financement-Relais ont permis à PV SA de faire face à ses besoins opérationnels et ceux 

de ses filiales à court et moyen termes, dans l’attente du renforcement de ses fonds propres, 

nécessaire pour permettre la continuation des activités du Groupe PVCP à long terme.  

Le Groupe PVCP a donc conduit un processus concurrentiel de recherche d’investisseurs en capital 

au cours de l’année 2021, dans le cadre duquel de nombreux investisseurs ont été approchés et 

dont un certain nombre ont remis des lettres d’intention et réalisé des travaux d’audits financiers et 

juridiques.  
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A l’issue de ce processus, si aucun investisseur tiers n’a présenté d’offre ferme au Groupe PVCP, 

un groupe d’investisseurs composé d’Alcentra (également porteur d’ORNANE), de Fidera (également 

porteur d’ORNANE) et d’Atream (une société de gestion de plusieurs entités bailleresses du Groupe PVCP) 

(ensemble, les « Investisseurs de Référence ») ont remis, le 8 novembre 2021, une offre ferme 

d’investissement en fonds propres, accompagnée d’une proposition de restructuration financière du 

Groupe PVCP.  

Cette offre a fait l’objet d’un premier avenant le 23 novembre 2021.  

Dans ces conditions, et dans un contexte où la reprise opérationnelle actuelle était jugée fragile par 

le management du Groupe PVCP du fait de l’apparition du nouveau variant Omicron, PV SA a 

sollicité la désignation de mandataires ad hoc afin de l’assister dans les négociations à venir avec 

ses créanciers, ses actionnaires et les Investisseurs de Référence et pour que ces discussions soient 

menées dans un cadre sécurisé.  

Par ordonnance en date du 14 décembre 2021, le Président du Tribunal de commerce de Paris a 

fait droit à cette demande et a désigné la SCP Abitbol & Rousselet, prise en la personne de Maître 

Frédéric Abitbol et en la personne de Maître Joanna Rousselet, en qualité de mandataires ad hoc 

de PV SA pour une durée de 4 mois.  

Sous l’égide de ses mandataires ad hoc et du CIRI, PV SA a ainsi poursuivi les discussions entre 

les Investisseurs de Référence, ses principaux créanciers financiers et son actionnaire de contrôle.  

Dans ce cadre, l’offre ferme des Investisseurs de Référence a été à nouveau amendée le 

17 décembre 2021, date à laquelle (i) PV SA leur a consenti une exclusivité et (ii) ses principaux 

créanciers financiers ainsi que son actionnaire de contrôle ont confirmé leur accord de principe sur 

cette offre. 

A la suite des négociations intervenues sous l’égide des mandataires ad hoc et du CIRI, le 

10 mars 2022, PV SA, certaines de ses filiales, SITI SA (et, pour certains aspects, certaines des autres 

sociétés du groupe SITI et Monsieur Gérard Brémond), les Investisseurs de Référence, les créanciers 

bancaires de PV SA et de PV Fi SNC, les porteurs d’Euro PP et une majorité de porteurs 

d’obligations ORNANE ont conclu l’Accord de Lock-Up, en présence des mandataires ad hoc et du 

CIRI.  

L’Accord de Lock-Up définissait notamment les principaux termes et conditions des opérations de 

restructuration requises pour la mise en œuvre de l’offre ferme des Investisseurs de Référence ainsi 

que le calendrier de leur réalisation et formalisait les engagements pris respectivement par chacun 

des signataires pour en assurer l’exécution.  
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Aux termes de ces accords, il a été convenu également, en cas de réalisation des opérations qui y 

sont détaillées :  

(i) pour certains créanciers signataires, le paiement par PV SA d’une Commission d’Accord, 

d’un montant forfaitaire correspondant à 1,00 % du montant en principal de leur créance, 

payable à la Date de Réalisation ; et  

(ii) pour les Investisseurs de Référence, le paiement par PV SA de la Commission de 

Structuration et de Coordination5. 

3.3. Ouverture et déroulement de la Seconde Procédure de Conciliation  

Dans ce cadre, PV SA a estimé nécessaire de solliciter la désignation de conciliateurs afin de 

l’assister : 

(i) dans les discussions avec les porteurs d’obligations ORNANE non-signataires de l’Accord 

de Lock-Up qui, n’étant pas connus de PV SA ou n’ayant pas accepté de restreindre leurs 

opérations sur le marché du fait de la détention d’informations privilégiées pendant les 

discussions, n’ont pas pu être consultés sur les opérations de Restructuration avant la 

publication du communiqué de presse du 10 mars 2022, et  

(ii) afin de finaliser les termes de la documentation juridique devant encadrer les opérations de 

Restructuration (documentation de financement (contrats de prêts, accord inter-créanciers, etc.), 

documentation relative aux opérations sur le capital (résolutions, notes d’opérations), etc.),  

et ce, afin que ces discussions interviennent dans un cadre sécurisé et aboutissent dans le calendrier 

imparti par les accords ainsi conclus.  

Par ordonnance en date du 22 mars 2022, Monsieur le Président du Tribunal de commerce de Paris 

a fait droit à cette demande, a ouvert la Seconde Procédure de Conciliation et a désigné la SCP 

Abitbol & Rousselet, prise en la personne de Maître Frédéric Abitbol et en la personne de Maître 

Joanna Rousselet, en qualité de conciliateurs de PV SA pour une durée de 4 mois.  

Dans le cadre de la Seconde Procédure de Conciliation, les négociations menées par PV SA sous 

l’égide des conciliateurs se sont donc concentrées sur les deux aspects suivants.  

− Négociation de la documentation juridique relative aux opérations de Restructuration 

Sous l’égide de ses conciliateurs, PV SA a ainsi pu finaliser la majeure partie de la 

documentation juridique relative aux opérations de Restructuration, à savoir notamment :  

(i) la documentation juridique relative à l’Assemblée Générale de Restructuration (tel que 

ce terme est défini ci-après);  

 

5 Il est précisé que, dans l’hypothèse où Atream ne participerait pas à hauteur de 30.000.000 euros à l’Augmentation de Capital 

Réservée, (i) la quote-part d’Atream au titre de la Commission de Structuration et de Coordination (égale à un tiers de ladite commission) 
serait limitée au prorata du montant effectivement investi par Atream par rapport au montant cible de 30.000.000 euros (par exemple, 
Atream recevrait 50% de sa quote-part en cas d’investissement limité à 15.000.000 euros), et (ii) le solde de la quote-part d’Atream 
serait réparti de manière égalitaire entre Alcentra et Fidera uniquement.  
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(ii) la documentation juridique relative aux Crédits de Refinancement (tel que ce terme est 

défini ci-après), et notamment la documentation de crédit en forme agréée entre les 

parties concernées ; et  

(iii) le présent Projet de Plan de Sauvegarde Accélérée.  

− Consultation des porteurs d’obligations ORNANE non-signataires de l’Accord de 

Lock-Up  

A la suite de leur désignation par Monsieur le Président du Tribunal de commerce de Paris, les 

conciliateurs de PV SA ont adressé le 28 mars 2022 un courrier d’information, par l’intermédiaire 

du représentant de la masse, à tous les porteurs d’obligations ORNANE, leur détaillant les 

opérations de Restructuration, les invitant à une réunion d’information avec des représentants 

du Groupe PVCP et des Investisseurs de Référence et ouvrant jusqu’au 28 avril 2022 une 

période d’adhésion aux opérations de Restructuration, ouvrant droit notamment à la perception 

de la Commission d’Accord.  

Le 4 avril 2022, la réunion d’information s’est tenue par visio-conférence, avec les porteurs 

d’obligations ORNANE ayant signé un engagement de confidentialité (mais n’emportant aucune 

restriction sur le marché).  

Au terme de la période d’adhésion, plusieurs porteurs d’obligations ORNANE non-signataires 

de l’Accord de Lock-Up, représentant ensemble 30,91 % des obligations ORNANE en 

circulation, ont matérialisé leur soutien aux opérations de Restructuration et, le cas échéant, 

leur engagement à participer à l’Augmentation de Capital Réservée (tel que ce terme est défini ci-

après), en signant avec PV SA, chacun, un accord ferme de soutien aux opérations de 

Restructuration (chacun, un « Accord de Lock-Up ORNANE »).  

En parallèle :  

- PV SA, les Investisseurs de Référence et les parties concernées par le projet ont finalisé les 

négociations relatives au parc écotouristique « Villages Nature », afin notamment de 

déterminer les termes de la reprise par le Groupe PVCP du solde du capital social 

actuellement détenu par son partenaire dans la société commune Villages Nature Tourisme 

(et dans certaines autres sociétés communes du projet) ainsi que les conditions du 

financement d’une tranche complémentaire de développement du site. Ces discussions ont 

abouti à la conclusion d’un protocole de conciliation homologué par le Tribunal de commerce 

de Paris par jugement en date du 19 mai 2022 ; et  

- SITI SA, ses créanciers financiers et les Investisseurs de Référence ont conclu le Protocole 

SITI SA dont l’homologation sera sollicitée du Tribunal de commerce de Paris. 

Enfin, afin de préparer les opérations de Restructuration :  

- les actionnaires de PV SA ont autorisé lors de l’assemblée générale appelée à approuver les 

comptes de l’exercice 2020-2021 tenue le 31 mars 2022 la réduction du capital social de PV 

SA non motivée par des pertes, par voie de diminution de la valeur nominale des Actions, 

portant à 98 934,63 euros le capital social de PV SA, divisé en 9 893 463 actions d’une valeur 

nominale 0,01 euro chacune. Le 25 avril 2022, le greffe du Tribunal de commerce de Paris a 
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délivré un certificat de non-opposition et le 26 avril 2022, la réduction de capital a été 

effectivement constatée ;  

- Alcentra et Fidera ont sollicité et obtenu de l’Autorité des Marchés Financiers une dérogation 

au dépôt obligatoire d’une offre publique, octroyée le 24 mai 2022 sur le fondement de l’article 

234-9 du Règlement général de l’Autorité des Marchés Financiers et jointe en Annexe 3 ; et  

 

- le cabinet Finexsi a été désigné par le conseil d’administration de PV SA (sur proposition d’un 

comité ad hoc de 4 membres, composé majoritairement de membres indépendants) afin d’établir une 

attestation d’équité en application, sur une base volontaire, des dispositions de l’article 261-3 

du Règlement général de l’Autorité des Marchés Financiers.  

 

Le 24 mai 2022, cet expert indépendant a rendu un rapport, joint en Annexe 4, concluant au 

caractère équitable du prix proposé dans le cadre des Augmentations de Capital en Espèces et 

de l’Augmentation de Capital de Conversion.  

4. OUVERTURE DE LA PROCEDURE DE SAUVEGARDE ACCELEREE AFIN DE METTRE EN 

ŒUVRE LES OPERATIONS DE RESTRUCTURATION 

4.1. Ouverture de la Procédure de Sauvegarde Accélérée  

Le nombre élevé de porteurs d’obligations ORNANE et le fait que ces instruments soient cotés 

(rendant impossible l’identification de l’ensemble des porteurs) empêchent l’obtention d’un accord unanime 

de ces créanciers de PV SA et, par conséquent, ne permettent pas la mise en œuvre des opérations 

de Restructuration dans le cadre de la Seconde Procédure de Conciliation.  

Pour autant, le soutien apporté par une large proportion de créanciers concernés, matérialisé par la 

signature de l’Accord de Lock-Up et des Accords de Lock-Up ORNANE et sécurisant un soutien 

ferme des opérations de Restructuration par l’unanimité des créanciers bancaires, l’unanimité des 

porteurs d’Euro PP, environ 84 % des porteurs d’ORNANE et par l’actionnaire de contrôle de PV SA, 

a permis d’envisager la voie d’une procédure de sauvegarde accélérée.  

C’est dans ces circonstances que, par jugement en date du 31 mai 2022, le Tribunal de commerce 

de Paris a ouvert la Procédure de Sauvegarde Accélérée.  

Aux termes de ce jugement, le Tribunal de commerce de Paris a :  

- désigné M. Patrick Coupeaud en qualité de juge-commissaire ;  

- désigné la SCP d’Administrateurs Judiciaires Abitbol & Rousselet, prise en la personne de 

Maître Frédéric Abitbol et en la personne de Maître Joanna Rousselet, en qualité 

d’administrateurs judiciaires (les « Administrateurs Judiciaires ») ; 

- désigné la SELARL AXYME, prise en la personne de Maître Jean-Charles Demortier, en 

qualité de mandataire judiciaire ; et  

- fixé au 22 juillet 2022 la date de l’audience d’examen du Projet de Plan de Sauvegarde 

Accélérée. 
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4.2. Principales étapes procédurales de la mise en œuvre de la Restructuration  

Afin de permettre la mise en œuvre de la Restructuration dans les meilleurs délais, il a été convenu 

d’un calendrier procédural resserré, prenant également en compte les contraintes de droit boursier 

auxquelles PV SA est soumise et dont les principales étapes seraient les suivantes :  

3 juin 2022  - Information des parties affectées de leur qualité de partie affectée et de leur 

appartenance à l’une des classes et sur les modalités de vote 

- Convocation des classes de parties affectées au vote sur le Projet de Plan de 

Sauvegarde Accélérée  

- Publication au Bulletin des annonces légales obligatoires (BALO) de l’avis de 

réunion de l’Assemblée Générale de Restructuration 

Entre le 16 et 

le 30 juin 2022 

Date envisagée pour l’approbation par l’Autorité des Marchés Financiers du premier 

prospectus  

17 juin 2022 

 

- Publication du Projet de Plan de Sauvegarde Accélérée sur le site internet de PV 

SA et, le cas échéant, transmission aux membres des classes de parties affectées 

du Projet de Plan de Sauvegarde Accélérée  

- Publication sur le site internet de PV SA des documents préparatoires à 

l’Assemblée Générale de Restructuration  

22 juin 2022 Publication au BALO et dans un journal d’annonces légales de l’avis de convocation de 

l’Assemblée Générale de Restructuration 

Publication dans un journal d’annonces légales de l’avis de convocation de la classe des 

actionnaires  

8 juillet 2022 - Vote de chacune des classes de parties affectées de PV SA sur le Projet de Plan 

de Sauvegarde Accélérée  

- Tenue de l’Assemblée Générale de Restructuration 

22 juillet 2022 Audience d’examen du Projet de Plan de Sauvegarde Accélérée  

2 août 2022  Date envisagée pour l’approbation de l’Autorité des Marchés Financiers du second 

prospectus  

du 9 août au 9 

sept. 2022 

Si le Tribunal de commerce de Paris adopte le Projet de Plan de Sauvegarde Accélérée, 

période de souscription à l’Augmentation de Capital avec DPS  

16 sept. 2022 Date de Réalisation de la Restructuration  
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Partie III. PROJET DE PLAN DE SAUVEGARDE ACCELEREE DE LA SOCIETE PV SA  

 

1. OBJECTIFS DU PROJET DE PLAN DE SAUVEGARDE ACCELEREE 

Le Projet de Plan de Sauvegarde Accélérée a été préparé avec pour objectif de préserver l’intégrité 

du Groupe PVCP et d’assurer la pérennité de PV SA et de ses filiales. Il répond au besoin de 

réduction de l’endettement financier de PV SA et du Groupe PVCP, tout en sécurisant les liquidités 

nécessaires pour la mise en œuvre de son plan d’affaires, tel qu’actualisé le 22 avril 2022.  

Accompagné des opérations devant être mises en œuvre de manière concomitante et visées en 

Partie IV, le Projet de Plan de Sauvegarde Accélérée repose sur les principes suivants :  

(i) l’apport de nouvelles liquidités pour un montant total de 200 M€ environ, en fonds 

propres, afin de renforcer le bilan de PV SA et du Groupe PVCP, via la réalisation de : 

− l’Augmentation de Capital avec DPS, d’un montant total de 50 M€ environ, telle que 

plus amplement détaillée en section 3.5.1 ci-dessous ; et  

− l’Augmentation de Capital Réservée, d’un montant total de 150 M€ environ, telle que 

plus amplement détaillée en section 3.5.1 ci-dessous ; 

(ii) le désendettement massif de PV SA et du Groupe PVCP, avec :  

− la conversion en Actions, via la réalisation des Opérations de Conversion en Capital 

décrites au paragraphe B de la section 3.5 ci-après, de près de 552 M€ de créances 

financières en principal (outre les Créances d’Intérêts Convertis) de PV SA (à hauteur de 

517 460 290,97 euros en principal) et de PV Fi SNC (à hauteur de 34 072 200 euros en 

principal) via une délégation préalable de PV SA (en qualité de délégué) ; et  

− le remboursement en numéraire d’une fraction de l’endettement financier de PV SA et 

du Groupe PVCP de 159.642.503,90 € en principal au total (augmenté des Intérêts Payés 

à la Restructuration), grâce aux nouvelles liquidités reçues à l’issue des opérations 

mentionnées ci-dessus ;  

(iii) la renégociation des termes de l’endettement financier résiduel de PV SA et du 

Groupe PVCP, via :  

− le refinancement du solde de l’endettement financier concerné de PV SA (à hauteur de 

119 960 200 euros en principal), de PV Fi SNC (à hauteur de 8 539 800 euros en principal) et 

de CPE NV (à hauteur de 174 M€ en principal) par les Crédits de Refinancement, mis à 

disposition de PV SA et de CPE NV pour une durée de 5 ans ; et  

− l’extension de maturité du PGE 2 conformément aux termes de l’arrêté du 23 mars 2020 

accordant la garantie de l’Etat aux établissements de crédit et sociétés de financement 

en application de l’article 4 de la loi n°2020-289 du 23 mars 2020 de finances 

rectificative pour 2020 (à hauteur de 25 M€ en principal, le solde du principal étant remboursé 

en numéraire à la Date de Réalisation) et de la Ligne Fortis (à hauteur de 10 M€ en principal) 

jusqu’au 5ème anniversaire de la Date de Réalisation ; 

(iv) la mise en place d’une nouvelle gouvernance, telle que détaillée en section 3.7 ; et  

(v) l’externalisation du financement de l’activité immobilière, par la création d’une foncière 

dédiée ayant pour objet principal d’acquérir et de louer au Groupe PVCP de nouveaux 

sites, sans engagement d’exclusivité consenti par le Groupe PVCP, comme cela est 

précisé en section 2.3 ci-après.  
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2. VOLET ECONOMIQUE, STRATEGIQUE ET SOCIAL DU PROJET DE PLAN DE SAUVEGARDE 

ACELEREE  

2.1. Engagements des Investisseurs de Référence quant à l’intégrité du Groupe PVCP 

Chacun des Investisseurs de Référence a confirmé dans le cadre de l’Accord de Lock-Up et réitère 

qu’il n’a pas l’intention ou n’envisage pas de soutenir une stratégie visant à procéder à des cessions 

des actifs du Groupe PVCP, à l’exception des opérations d’ores et déjà intégrées au plan d’affaires 

du Groupe PVCP, étant entendu que le Groupe PVCP conduira ses activités conformément à son 

plan d’affaires, tel qu’amendé périodiquement par le conseil d’administration, qui aura toute 

discrétion à cet égard en application de ses règles de gouvernance.  

2.2. Plan d’affaires et prévisions d’activités du Groupe PVCP actualisés  

Le 18 mai 2021, le Groupe PVCP annonçait son plan stratégique « RéInvention 2025 », avec pour 

ambition de s’inscrire comme leader précurseur d’un nouveau tourisme de proximité réinventé et 

créateur de valeur. Celui-ci reposait sur trois axes :  

(i) une modernisation radicale et une montée en gamme généralisée, supportée par un 

plan d’investissements du Groupe PVCP et un programme de rénovation massif des 

domaines Center Parcs (financé par les bailleurs institutionnels du Groupe PVCP) et 

accompagnée par la poursuite de la rationalisation des parcs Pierre & Vacances ;  

(ii) la bascule vers des offres 100 % expérientielles, plus digitales, personnalisées et 

servicielles ; et  

(iii) un développement ambitieux et responsable, au service de l’expérience client.  

Dans le cadre de leurs discussions avec le Groupe PVCP, les Investisseurs de Référence ont 

confirmé, sous certaines réserves, partager le principe des orientations stratégiques du plan 

RéInvention 2025 (en précisant notamment qu’un délai supplémentaire de 12 à 24 mois dans la réalisation 

des objectifs financiers était nécessaire au vu du contexte sanitaire et international) et, dans ces conditions, 

le Groupe PVCP a présenté le 22 avril 2022 l’actualisation de son plan stratégique intitulé « B 

RéInvention », qui ajoute notamment :  

(i) une plus grande sélectivité des projets de développement retenus dans le plan d’affaires et 

un report calendaire de certains programmes, avec un niveau d’investissements en CAPEX 

du Groupe PVCP de l’ordre de 381 millions d’euros sur la période 2022-2025 (auxquels 

s’ajoutent près de 290 millions d’euros d’investissements financés par les propriétaires institutionnels 

des Domaines Center Parcs sur la période) ;  

(ii) l’intégration à 100% du périmètre Villages Nature à compter du 15 décembre 2022 (vs. 50% 

dans le plan RéInvention 2025) ; 

(iii) un renchérissement des coûts des matières premières et de l’énergie, et une inflation des 

salaires sur site compte tenu des tensions sur le marché de l’emploi dans certains secteurs ; 

et  
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(iv) une approche plus conservatrice sur l’évolution des prix moyens de vente et des taux 

d’occupation, et de manière générale une prudence sur les objectifs, notamment sur les 

deux dernières années du plan pour lesquelles la qualité prédictive est plus incertaine. 

Grâce à la restructuration globale de l’endettement du Groupe PVCP prévue par le Projet de 

Plan de Sauvegarde Accélérée, PV SA entend poursuivre la mise en œuvre du plan B 

RéInvention. 

En termes de prévisions d’activités et d’objectifs financiers, la mise en œuvre du plan B RéInvention 

se traduit par : 

➢ un niveau de chiffre d’affaires des activités touristiques projeté à 1 620 millions d’euros en 

2023, 1 795 millions d’euros en 2025 et 1 877 millions d’euros en 2026 ;  

➢ un EBITDA ajusté groupe de l’ordre de 105 millions d’euros en 2023, 170 millions d’euros 

en 2025 et 187 millions d’euros en 2026, essentiellement issu des activités touristiques du 

Groupe PVCP ; et  

➢ en termes de flux de trésorerie opérationnels groupe, la génération de 37 millions d’euros 

en 2023, 65 millions d’euros en 2025 et 93 millions d’euros en 2026.  

A ce titre, il convient de relever que le plan « B RéInvention », qui porte un projet de transformation 

ambitieux, fait par nature l’objet de travaux continus sur la base desquels des actualisations 

périodiques pourront être réalisées 

2.3. Externalisation du financement de l’activité immobilière  

L’offre présentée par les Investisseurs de Référence prévoit l’externalisation du financement de 

l’activité immobilière du Groupe PVCP, via une société foncière à constituer par Atream, gérée par 

Atream et financée par des partenaires institutionnels sollicités par Atream, dédiée notamment à 

l’acquisition et la gestion des futures implantations du groupe PVCP (la « Foncière »).  

Dans ce cadre, le Projet de Plan de Sauvegarde Accélérée prévoit la constitution d’une nouvelle 

société entre Monsieur Gérard Brémond (directement ou par l’intermédiaire d’une société contrôlée par ce 

dernier) à hauteur de 70 %, d’Atream à hauteur de 15 % et de PV SA à hauteur de 15 % (la « Nouvelle 

Société »), constituées aux fins (i) de réaliser des prestations de gestion d’actifs (asset management) 

pour le compte de la Foncière et (ii) de sélectionner et proposer à la Foncière l’acquisition d’actifs 

touristiques existants ou à construire destinés à être loués par les sociétés du Groupe PVCP. 

Un accord-cadre (l’« Accord-Cadre Foncier ») relatif au financement des nouvelles implantations du 

Groupe PVCP par la Foncière sera conclu entre M. Gérard Brémond, Atream et PV SA au plus tard 

à la Date de Réalisation, selon les principaux termes et conditions agréés entre les parties. 

L’Accord-Cadre Foncier aura pour objet principal d’encadrer les termes des acquisitions qui seront 

réalisées par la Foncière et la location au Groupe PVCP des résidences en vente en l’état futur 

d’achèvement (VEFA) ou en bail à l’état futur d’achèvement (BEFA), selon le cas.  

A ce jour, six projets de développement ont d’ores et déjà été identifiés, dont 4 projets prioritaires 

représentant un montant de l’ordre de 236 M€ au total, lesquels feront l’objet d’un droit de préférence 

réciproque, sous réserve de leur validation préalable et de confirmation par les parties concernées 
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de la faisabilité technique des opérations. Ce même mécanisme aura vocation à s’appliquer pour les 

autres actifs immobiliers non identifiés à ce jour.  

La Nouvelle Société réalisera des missions de gestion d’actifs (asset management) pour le compte de 

la Foncière et aura notamment pour objet de sélectionner et de proposer à la Foncière l’acquisition 

d’actifs touristiques destinés à être loués par le Groupe PVCP en assurant notamment le sourcing, 

le montage et le contrôle des maîtres d’ouvrage de la conception à la livraison, puis la gestion et, le 

cas échéant, la cession des actifs pour le compte de la Foncière.  

Les relations entre le Groupe PVCP, la Nouvelle Société et la Foncière feront l’objet de contrats avec 

les entités concernées du Groupe PVCP qui seront conclus à des conditions de marché, selon des 

termes acceptables par chacune des parties concernées, déterminés opération par opération. Le 

Groupe PVCP pourra par ailleurs solliciter, comme condition préalable à la conclusion de ces 

contrats, l’établissement d’un ou plusieurs rapports d’experts indépendants confirmant que ceux-ci 

reflètent des conditions de marché. 

Le financement des coûts initiaux de fonctionnement de la Nouvelle Société sera assuré par la mise 

en place d’un prêt d’associé de la part de PV SA, d’un montant en principal de 2 M€, remboursable 

in fine à l’issue d’une période de 5 ans à compter de sa mise à disposition, et portant intérêt au taux 

de 3 %, payable annuellement. Il devra être intégralement remboursé préalablement à toute 

distribution de dividende de la Nouvelle Société à ses actionnaires, et bénéficiera d’un mécanisme 

dit de « cash sweep ».  

Enfin, le Groupe PVCP bénéficiera d’un droit de premier refus sur les actifs de la Foncière (a) en cas 

de cession par celle-ci d’un ou plusieurs de ses actifs et (b) dans le cas où le contrôle (au sens de 

l’article L. 233-3 du Code de commerce) ou la gestion de la Foncière ne serait plus, directement ou 

indirectement, respectivement détenu ou assurée seul ou conjointement par Atream. 

2.4. Volet social du Projet de Plan de Sauvegarde Accélérée  

En tant que de besoin, il est précisé que la Restructuration n’emporte pas, en elle-même, de 

conséquence sociale au sein du Groupe PVCP, les mesures envisagées étant de nature purement 

financière et n’affectant, dès lors, que les structures d’endettement et capitalistiques de PV SA et de 

certaines de ses filiales. La politique sociale du Groupe PVCP reste donc celle annoncée aux 

salariés. 

Il est précisé que les instances représentatives du personnel des différentes entités du Groupe PVCP 

ont été consultées et ont toutes rendu un avis favorable aux opérations de Restructuration. Ces avis 

ont été rendus le 11 janvier 2022 s’agissant du comité et social économique de l’unité économique 

et sociale Center Parcs, le 13 janvier 2022 s’agissant du comité et social économique de l’unité 

économique et sociale Holding et le 18 janvier 2022 s’agissant du comité et social économique de 

l’unité économique et sociale Pierre et Vacances.  
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3. VOLET FINANCIER DU PROJET DE PLAN DE SAUVEGARDE ACCELEREE  

3.1. Situation de l’actif et du passif de PV SA  

Au jour de l’ouverture de la Procédure de Sauvegarde Accélérée, soit au 31 mai 2022, l’actif et le 

passif de PV SA se composaient comme indiqué en Annexe 2.  

Conformément aux termes de l’article L. 628-7 du Code de commerce et des articles R. 628-8 et 

suivants du Code de commerce, PV SA a déposé au greffe du Tribunal de commerce de Paris le 

2 juin 2022 la liste des créances affectées par le Projet de Plan de Sauvegarde Accélérée détenues 

par chaque partie affectée ayant participé à la Seconde Procédure de Conciliation devant faire l’objet 

d’une déclaration de créance.  

Cette liste comporte les indications prévues aux deux premiers alinéas de l'article L. 622-25 (à savoir 

a minima (i) le montant de la créance due au jour du jugement d'ouverture avec indication des sommes à échoir 

et de la date de leurs échéances, (ii) la nature et l'assiette de la sûreté dont la créance est éventuellement 

assortie et, (iii) le cas échéant, si la sûreté réelle conventionnelle a été constituée sur les biens du débiteur en 

garantie de la dette d'un tiers) et, le cas échéant, les accords de subordination portés à la connaissance 

du débiteur par les créanciers avant l'ouverture de la procédure. 

Ce dépôt vaut déclaration au nom des parties affectées de leurs Créances Affectées si celles-ci 

n’adressent pas de déclaration de créances.  

Le/les mandataire(s) judiciaire(s) transmettront à chaque créancier titulaire d’une Créance Affectée 

les informations relatives aux créances dont il est titulaire, telles qu’elles résultent de la liste 

susmentionnée, conformément à l’article R. 628-9 du Code de commerce.  

Conformément aux dispositions de l’article L. 626-21 du Code de commerce, il est expressément 

prévu que seules (i) les créances ayant fait l’objet d’une décision d’admission définitive, (ii) celles 

proposées à l’admission et n’ayant pas fait l’objet d’une contestation et (iii) celles ayant fait l’objet 

d’une contestation à laquelle il a été renoncé seront éligibles aux répartitions à intervenir dans le 

cadre du Plan de Sauvegarde Accélérée, les créances litigieuses n’étant apurées qu’à compter de 

leur admission définitive au passif.  
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3.2. Détermination des parties et de leurs créances affectées par le Projet de Plan de Sauvegarde 

Accélérée  

3.2.1. Les parties et leurs créances affectées par le Projet de Plan de Sauvegarde Accélérée  

Selon l’article L. 626-30, I du Code de commerce, sont considérées comme des « parties 

affectées » :  

(i) les créanciers dont les droits sont directement affectés par le projet de plan ; 

(ii) les membres de l'assemblée générale extraordinaire ou de l'assemblée des associés et les 

membres des assemblées générales des masses visées à l'article L. 228-103, si leur 

participation au capital du débiteur, les statuts ou leurs droits sont modifiés par le projet de 

plan.  

Dans ce cadre, les parties affectées par le Projet de Plan de Sauvegarde Accélérée sont les 

suivantes :  

 Actionnaires de PV SA 

Le Projet de Plan de Sauvegarde Accélérée prévoit des opérations sur le capital de PV SA, 

afin de permettre principalement (i) l’apport de nouvelles liquidités et (ii) la conversion en 

Actions, via la réalisation des Opérations de Conversion en Capital, de créances financières 

pour un montant de près de 552 M€ en principal (outre les Créances d’Intérêts Convertis). Ces 

opérations sont davantage détaillées en section 3.5.1, ci-dessous. 

Au vu des opérations sur le capital de PV SA décrites ci-avant, et conformément aux 

dispositions de l’article L. 626-30 du Code de commerce, en ce que leur participation au 

capital de PV SA est modifiée par le Projet de Plan de Sauvegarde Accélérée, les 

actionnaires de PV SA sont des parties affectées par le Projet de Plan de Sauvegarde 

Accélérée.  

 Créanciers de PV SA affectés par le Projet de Plan de Sauvegarde Accélérée  

Le Projet de Plan de Sauvegarde Accélérée affecte les droits des créanciers de PV SA à 

l’ouverture de la Procédure de Sauvegarde Accélérée au titre :  

(i) du PGE 1 (schématiquement, conversion en capital de PV SA à hauteur de 215 M€ 

en principal, le solde en principal étant remboursé en numéraire à la Date de 

Réalisation) ;  

(ii) du RCF, pour ce qui concerne à la fois :  

a. le RCF Elevé (schématiquement, refinancement d’une fraction en principal du 

RCF Elevé par les Crédits de Refinancement Consolidés PV SA, le solde 

étant remboursé en numéraire à la Date de Réalisation) ; et 

b. le RCF Non-Elevé (schématiquement, (i) refinancement d’une fraction du 

principal RCF Non-Elevé par les Crédits de Refinancement Consolidés PV 

SA, le solde du principal étant converti en capital de PV SA à la Date de 

Réalisation ou, alternativement, (ii) remboursement en numéraire à hauteur 
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de 2,00 % du principal arrêté au 10 mars 2022, le solde étant converti en 

capital de PV SA à la Date de Réalisation) ; 

(iii) des Euro PP, pour ce qui concerne à la fois :  

a. les Euro PP Elevées (refinancement intégral du principal par les Crédits de 

Refinancement Consolidés PV SA à la Date de Réalisation) ; et  

b. les Euro-PP Non-Elevées (schématiquement, remboursement en numéraire 

à hauteur de 2,00 % du principal arrêté au 10 mars 2022, le solde étant 

converti en capital de PV SA à la Date de Réalisation) ;  

(iv) des obligations ORNANE (schématiquement, remboursement en numéraire à 

hauteur de 2,00 % du principal arrêté au 10 mars 2022, le solde étant converti en 

capital de PV SA à la Date de Réalisation) ; et  

(v) de la Ligne CADIF (schématiquement, remboursement en numéraire à hauteur 

de 2,00 % du principal arrêté au 10 mars 2022, le solde étant converti en capital 

de PV SA à la Date de Réalisation).  

Dans ces conditions, outre les actionnaires qui sont des parties affectées, les effets 

de la Procédure de Sauvegarde Accélérée sont limités aux créanciers de PV SA 

titulaires de dettes financières i.e. :  

− les établissements de crédit au titre de leurs créances bancaires, 

− les créanciers obligataires (porteurs d’Euro PP et d’ORNANE),  

au titre des créances qu’ils détiennent à l’encontre de PV SA au titre uniquement du PGE 1, 

du RCF, des Euro PP, des obligations ORNANE et/ou de la Ligne CADIF (les « Créances 

Affectées »).  

Les Créances Affectées étant toutes libellées en euro, il n’est pas nécessaire de définir le 

taux de conversion des monnaies étrangères. En tant que de besoin, conformément à 

l’article R. 626-58, III du Code de commerce, toute Créance Affectée qui serait libellée en 

monnaie étrangère sera convertie en euros, pour les besoins des opérations de 

Restructuration, au taux de change Reuters applicable à 12h00 (heure de Paris) le 

31 mai 2022.  

Conformément aux termes de l’article R. 626-58, III du Code de commerce, pour les intérêts 

indexés, le montant des intérêts restant à échoir au jour du jugement d'ouverture de la 

Procédure de Sauvegarde Accélérée est calculé au taux applicable à la date de ce jugement, 

soit le 31 mai 2022. 

 

3.2.2. Parties et créances non-affectées par le Projet de Plan de Sauvegarde Accélérée  

L’objectif du Projet de Plan de Sauvegarde Accélérée étant de pouvoir mettre en œuvre des 

opérations de nature purement financière sans impacter les activités commerciales du Groupe 

PVCP, la Restructuration n’affecte, dès lors, que l’endettement financier et la structure capitalistique 
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de PV SA (et de certaines sociétés du Groupe PVCP, avec l’accord de l’ensemble des parties 

concernées).  

Dans ces conditions, le Projet de Plan de Sauvegarde Accélérée n’affecte pas directement les droits 

des créanciers de PV SA au titre de créances autres que les Créances Affectées définies ci-avant.  

Ainsi, le Projet de Plan de Sauvegarde Accélérée ne contient aucune disposition affectant les 

droits des créanciers de PV SA au titre notamment :  

− des garanties consenties par PV SA, notamment au titre des engagements locatifs de ses 

filiales du pôle tourisme et des dettes résultant des garanties émises par des tiers (et notamment 

des établissements bancaires) sur ordre de PV SA ;  

− de l’intégration fiscale ;  

− du passif des fournisseurs et des prestataires de services de PV SA ; 

− des dettes sociales et fiscales de PV SA ; et  

− du passif intragroupe de PV SA, étant précisé, par conséquent, que la convention de 

centralisation de trésorerie n’a pas été suspendue du fait de l’ouverture de la Procédure de 

Sauvegarde Accélérée et continue à s’appliquer selon ses termes et conditions applicables au 

jour du jugement d’ouverture de la Procédure de Sauvegarde Accélérée. 

En tant que de besoin, il est précisé que les créances détenues à l’encontre de PV SA au titre de la 

Commission d’Accord et de la Commission de Structuration et de Coordination, consenties par PV 

SA au titre de l’Accord de Lock-Up et des Accords de Lock-Up ORNANE, ne sont pas affectées par 

le Projet de Plan de Sauvegarde Accélérée, lequel prévoit leur paiement en numéraire à la Date de 

Réalisation.  

Par ailleurs, le PGE 2, qui bénéficie du privilège de l’article L. 611-11 du Code de commerce, n’est 

pas affecté par le Projet de Plan de Sauvegarde Accélérée. En revanche, les termes du PGE 2 

seront concomitamment amendés, dans des conditions synthétisées en section 1 de la Partie IV. Il 

est par ailleurs précisé que les prêteurs au titre du PGE 2 ont renoncé à se prévaloir de tout défaut 

au titre du PGE 2 susceptible de résulter de la Procédure de Sauvegarde Accélérée. 

Pour mémoire, les prêteurs au titre du Contrat de Prêts CPE NV bénéficient d’une fiducie-sûreté 

constituée par PV SA sur les titres qu’elle détient (moins une action) dans CP Holding. Il est précisé 

que cette fiducie sûreté n’est pas affectée par le Projet de Plan de Sauvegarde Accélérée et que son 

traitement est rappelé au 2 de la Partie IV du Projet de Plan de Sauvegarde Accélérée. 

3.3. Détermination des classes de parties affectées  

L’article L. 626-30 du Code de commerce dispose :  

« I.-Sont des parties affectées : 

1° Les créanciers dont les droits sont directement affectés par le projet de plan ; 

2° Les membres de l'assemblée générale extraordinaire ou de l'assemblée des associés, (…) des 
assemblées générales des masses visées à l'article L. 228-103, si leur participation au capital du 
débiteur, les statuts ou leurs droits sont modifiés par le projet de plan. Pour l'application du présent 
livre, ils sont nommés “ détenteurs de capital ”. 

Seules les parties affectées se prononcent sur le projet de plan. (…) 

III.-La composition des classes de parties affectées est déterminée au vu des créances et droits nés 
antérieurement à la date du jugement d'ouverture de la procédure. L'administrateur répartit, sur la base 
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de critères objectifs vérifiables, les parties affectées en classes représentatives d'une communauté 
d'intérêt économique suffisante en respectant les conditions suivantes : 

1° Les créanciers titulaires de sûretés réelles portant sur les biens du débiteur, pour leurs créances 
garanties, et les autres créanciers sont répartis en classes distinctes ; 

2° La répartition en classes respecte les accords de subordination conclus avant l'ouverture de la 
procédure ; 

3° Les détenteurs de capital forment une ou plusieurs classes.  

[…] 

V.-[…] Pour les parties affectées bénéficiaires d'une fiducie constituée à titre de garantie par le 
débiteur, sont seuls pris en compte les montants de leurs créances non assorties d'une telle sûreté. 
[…] » 

 

Par conséquent, il a été proposé aux Administrateurs Judiciaires de tenir compte des éléments qui 

suivent pour déterminer les classes de parties affectées :  

(i) l’existence de titres de créances pouvant donner accès au capital de PV SA : les 

porteurs d’obligations ORNANE étant membres de l’une des assemblées générales de 

masses visées à l’article L. 228-103 du Code de commerce, ces derniers sont considérés 

pour les besoins des présentes comme des « détenteurs de capital », votant par conséquent 

dans une classe séparée des autres titulaires de Créances Affectées conformément aux 

termes de l’article L. 626-30, III, 3° du Code de commerce.  

Cependant, les porteurs d’obligations ORNANE étant des créanciers de PV SA et n’étant 

pas actionnaires de PV SA à l’ouverture de la Procédure de Sauvegarde Accélérée, ils ne 

partagent pas avec ces derniers une communauté d’intérêt économique suffisante pour 

justifier la constitution d’une seule classe de « détenteurs de capital » au sens de l’article 

L. 626-30 du Code de commerce.  

Il a ainsi été proposé aux Administrateurs Judiciaires de considérer que, parmi les 

détenteurs de capital au sens de l’article L. 626-30 du Code de commerce, les porteurs 

d’obligations ORNANE et les actionnaires de PV SA votent au sein de classes 

séparées ;  

(ii) l’existence d’une fiducie-sûreté garantissant le paiement de certaines créances : 

parmi les autres créanciers de PV SA titulaires de Créances Affectées, les titulaires de 

Dettes Elevées PV SA (i.e. les créanciers au titre du RCF Elevé et au titre des Euro PP Elevées), 

bénéficient pour ces créances d’une fiducie-sûreté constituée par PV SA sur les titres qu’elle 

détient (moins une action) dans CP Holding. 

Conformément aux dispositions de L. 626-30, V et L. 626-30-2 du Code de commerce, ces 

créanciers ne peuvent pas subir la loi de la majorité au sein d’une classe de parties affectées 

et ne peuvent donc pas voter au sein d’une classe pour le montant de leurs Créances 

Affectées garanties par la fiducie-sûreté. Ils doivent néanmoins être consultés puisque leurs 

créances sont affectées par le Projet de Plan de Sauvegarde Accélérée. 

Il convient à cet égard de relever que ces créanciers ont tous d’ores et déjà formalisé leur 

accord pour la mise en œuvre de la Restructuration aux termes de l’Accord de Lock-Up.  
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Par conséquent, il a été proposé aux Administrateurs Judiciaires de ne pas prendre 

en compte les créances au titre des Dettes Elevées PV SA garanties par une 

fiducie-sûreté au sein des classes de parties affectées conformément aux 

dispositions de l’article L. 626-30 du Code de commerce, et de constater leur accord sur 

l’ensemble des opérations prévues par le Projet de Plan de Sauvegarde Accélérée, formalisé 

par leur signature de l’Accord de Lock-Up ; 

(iii) l’existence d’une garantie de l’Etat au titre de certaines créances : les titulaires de 

Créances Affectées au titre du PGE 1 bénéficient de la garantie de l’Etat à hauteur de 90 % 

des sommes dues par PV SA, ce qui différencie leur intérêt économique de celui des autres 

créanciers chirographaires titulaires de Créances Affectées, exposés à hauteur de 100 % de 

leurs concours.  

Dès lors, il a été proposé aux Administrateurs Judiciaires de considérer que la 

garantie de l’Etat attachée aux Créances Affectées au titre du PGE 1 justifie la 

constitution d’une classe de parties affectées réservée aux créanciers au titre du 

PGE 1 ;  

(iv) la détention cumulée par certains créanciers, à la date d’ouverture de la Procédure de 

Sauvegarde Accélérée, de plusieurs types de créances dont des créances à l’encontre 

de PV SA sécurisées par une fiducie-sûreté : certains créanciers titulaires de créances 

chirographaires bénéficient par ailleurs des Sûretés Existantes (et notamment la fiducie-sûreté 

susvisée), en premier rang en garantie du Financement-Relais mis à disposition de CPE NV6, 

et/ou en second rang en garantie des Dettes Elevées PV SA. 

Dès lors, l’intérêt économique de ces créanciers diffère substantiellement des autres 

créanciers chirographaires de PV SA ne bénéficiant d’aucune sûreté sur les actifs de PV SA 

et de ses filiales.  

Dans ces conditions, il a été proposé aux Administrateurs Judiciaires de constituer 

parmi les créanciers chirographaires (hors PGE 1 et ORNANE) deux classes de parties 

affectées différentes réunissant, d’une part, les parties affectées au titre de leurs 

Créances Affectées chirographaires qui sont titulaires, par ailleurs, de Dettes Elevées 

PV SA à la date d’ouverture de la Procédure de Sauvegarde Accélérée et, d’autre part, 

les parties affectées au titre de leurs Créances Affectées chirographaires affectées 

qui ne sont pas, titulaires, par ailleurs, de Dettes Elevées PV SA à cette date.  

* * *  

Au regard de ce qui précède, les Administrateurs Judiciaires ont convoqué les classes de parties 

affectées suivantes :    

 Composition des 

classes 
Montant des créances / des droits concernés 

Détermination des droits 

de vote 

1.  
Actionnaires de PV 

SA * 

9 893 463 Actions de 0,01 euro de valeur 

nominale 

Selon les règles applicables 

pour l’Assemblée Générale 

de Restructuration  

2.  Porteurs d’ORNANE 99 999 994,87 euros en principal (outre intérêts) 

 

6 Etant précisé que tous les créanciers financiers de PV SA ont été approchés pour participer au Financement-Relais lors de la Première 
Procédure de Conciliation.  
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 Composition des 

classes 
Montant des créances / des droits concernés 

Détermination des droits 

de vote 

3.  

Créanciers 

chirographaires (hors 

PGE 1 et ORNANE) 

n’étant pas, par 

ailleurs, titulaires de 

Dettes Elevées PV 

SA 

139 075 200 euros en principal (outre intérêts), à 

savoir : 

- 27 075 200 euros au titre du principal du RCF 

Non-Elevé ;  

- 15 000 000 au titre du principal de la Ligne 

CADIF ;  

- 97 000 000 euros au titre du principal des 

Euro PP Non-Elevées. 

Au prorata des Créances 

Affectées concernées, en 

principal et intérêts (dont 

intérêts à échoir jusqu’à la 

maturité contractuelle 

applicable au jour de 

l’ouverture de la Procédure 

de Sauvegarde Accélérée). 

 

4.  Créanciers du PGE 1 240 000 000 euros en principal (outre intérêts) 

5.  

Créanciers 

chirographaires (hors 

PGE 1 et ORNANE) 

étant, par ailleurs, 

titulaires de Dettes 

Elevées PV SA 

88 968 400 euros en principal (outre intérêts), à 

savoir : 

- 54 668 400 euros au titre du principal RCF 

Non-Elevé ; et  

- 34 300 000 euros au titre du principal des 

Euro PP Non-Elevées. 

*  Conformément aux articles L. 626-30 et s. du Code de commerce, les actionnaires de PV SA seront donc consultés sur 

l’ensemble du Projet de Plan de Sauvegarde Accélérée via la constitution d’une classe spécifique de parties affectées. Afin 

de prendre en compte les contraintes de droit boursier auxquelles PV SA est soumise, une assemblée générale des 

actionnaires de PV SA a été convoquée pour se tenir le même jour que le vote des classes de parties affectées et sera 

invitée à se prononcer sur les résolutions à cet effet (l’« Assemblée Générale de Restructuration »).  

 

3.4. Engagements d’apports, de financement et de garantie des Augmentations de Capital en 

Espèces 

(i) Pour ce qui concerne l’Augmentation de Capital avec DPS : Alcentra et Fidera s’engagent, 

conjointement mais sans solidarité, dans le cas où l’ensemble des souscriptions à titre 

irréductible et les souscriptions à titre réductible par tous les détenteurs de DPS au titre de 

l’Augmentation de Capital avec DPS ne représenteraient pas 100 % de l’Augmentation de 

Capital avec DPS (la différence entre (x) le montant de l’Augmentation de Capital avec DPS 

et (y) l’ensemble des souscriptions à titre irréductible et les souscriptions à titre réductible, 

étant désigné pour les besoins de ce qui suit comme le « Montant Disponible »), à souscrire 

(directement ou par l’intermédiaire de leurs affiliés respectifs), et à payer en espèces au plus tard 

à la Date de Référence le prix de souscription pour un nombre total d’Actions représentant 

le Montant Disponible à concurrence d’un montant total maximal de 50 085 656,25 euros 

(réparti à parts égales entre eux) ;  

(ii) Pour ce qui concerne l’Augmentation de Capital Réservée : chacun des Investisseurs et des 

porteurs d’obligations ORNANE engagés aux termes des Accords de Lock-Up ORNANE à 

souscrire à l’Augmentation de Capital Réservée, s’engage, conjointement mais non 

solidairement, à souscrire (directement ou par l’intermédiaire de ses affiliés) et à payer en 

espèces au plus tard deux jours ouvrés avant la Date de Réalisation le prix de souscription 

au titre de la fraction de l’Augmentation de Capital Réservée lui étant réservée, dans les 

proportions visées en Annexe 6.  

Il est précisé que l’engagement d’Atream, dont le montant final n’est pas connu à ce jour, 

sera d’un montant compris entre 0 euro et 30 millions d’euros maximum, selon le montant 

ayant fait l’objet d’equity commitment letters inconditionnelles (autres que les conditions 

relatives à l’arrêté du Plan de Sauvegarde Accélérée) de la part de ses investisseurs au plus 

tard le 31 juillet 2022.  
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Il est précisé que la fraction de l’Augmentation de Capital Réservée attribuée à Atream, SPG 

et aux autres porteurs d’obligations ORNANE engagés aux termes des Accords de Lock-Up 

ORNANE à souscrire à l’Augmentation de Capital Réservée sera intégralement souscrite et 

payée en espèces dans ces mêmes conditions par Alcentra et Fidera (directement ou par 

l’intermédiaire de leurs affiliés respectifs) dans l’hypothèse où l’un quelconque de ces 

Investisseurs ou porteurs d’obligations ORNANE ne souscrirait pas et ne paierait pas en 

espèces le prix de souscription au titre de la fraction l’Augmentation de Capital Réservée lui 

étant réservée (étant précisé que les engagements d’Alcentra et de Fidera à ce titre sont 

répartis à parts égales entre eux, et sont conjoints et non solidaires).  

La liste complète des engagements de souscription à l’Augmentation de Capital Réservée 

par entité est jointe en Annexe 6. 

(iii) Pour ce qui concerne les Opérations de Refinancement : chacun des créanciers concernés 

par les Opérations de Refinancement, à savoir les créanciers existants à la Date de 

Réalisation au titre (a) du RCF Refinancé, (b) du Crédit de Consolidation Refinancé, (c) des 

Euro PP Elevées et (d) de la Tranche 1A et de la Tranche 2A du Financement-Relais, 

s’engage à financer sa part des Crédits de Refinancement au plus tard à la Date de 

Réalisation. 

La liste complète des engagements de mise à disposition des Crédits de Refinancement par 

entité est jointe en Annexe 9.  

(iv) Pour ce qui concerne les transferts de créances : les actionnaires et créanciers parties à 

l’Accord de Lock-Up et aux Accords de Lock-Up ORNANE se sont engagés à ne pas 

transférer (selon le cas) leurs Actions ou leurs créances détenues à l’encontre de PV SA 

autrement que conformément à ces accords, et réitèrent ces engagements dans le cadre du 

Projet de Plan de Sauvegarde Accélérée.  

3.5. Propositions d’apurement du passif affecté de PV SA  

3.5.1. Propositions soumises à la classe des actionnaires de PV SA  

 Apports de nouvelles liquidités en capitaux propres 

Le Projet de Plan de Sauvegarde Accélérée prévoit la réalisation d’une augmentation de 

capital avec maintien du droit préférentiel de souscription au bénéfice des Actionnaires 

Existants (l’« Augmentation de Capital avec DPS ») et celle d’une augmentation de capital 

avec suppression du droit préférentiel de souscription réservée à des bénéficiaires désignés 

(l’« Augmentation de Capital Réservée »), ainsi que l’émission de BSA au profit, d’une part, 

d’Alcentra et de Fidera en contrepartie de leurs engagements financiers (les « BSA A & F ») 

et, d’autre part, des Actionnaires Existants (les « BSA Actionnaires ») dans les conditions 

suivantes :  

Principales conditions de l’Augmentation de Capital avec DPS 

Emetteur : PV SA  
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Instruments à 

émettre : 

Actions nouvelles qui seront assimilées aux Actions existantes dès leur date 

d’émission et soumises à toutes les dispositions statutaires à compter de 

cette date 

Montant de 

l’émission : 

50 085 641,25 €, par l’émission de 66 780 855 Actions nouvelles  

Prix de 

souscription : 

0,75 € par action 

Bénéficiaires : 

les Actionnaires Existants en leur qualité de porteurs de droits préférentiels 

de souscription (ainsi que les cessionnaires de droits préférentiels de 

souscription, y compris Alcentra et Fidera) qui pourront, pendant la période 

de souscription décidée par PV SA, souscrire à titre irréductible et à titre 

réductible à l’Augmentation de Capital avec DPS.  

Le droit de souscription à titre réductible s’exercera au prorata du nombre 

d’Actions existantes dont les droits auront été utilisés à l’appui de leurs 

souscriptions à titre irréductible par les titulaires de droits préférentiels de 

souscription et dans la limite de leurs demandes. 

Les DPS attachés aux actions auto-détenues par PV SA seront vendus en 

bourse avant la clôture du délai de souscription, conformément à l’article 

L.225-210 al. 5 du Code de commerce. 

Droit 

préférentiel de 

souscription 

(DPS) : 

➢ Ratio : 1 DPS sera attribué à chaque Action existante et 4 DPS 

permettront de souscrire à 27 Actions nouvelles, au prix de 0,75 € par 

Action nouvelle 

 

➢ Offre de liquidité : Alcentra et Fidera, à parité, s’engagent à acquérir, 

auprès de tous les Actionnaires Existants qui le souhaiteront, les DPS en 

circulation au titre de l’Augmentation de Capital avec DPS, pour une 

valeur économique déterminée le jour précédant l’approbation par 

l’Autorité des marchés financiers du prospectus relatif à l’Augmentation 

de Capital avec DPS (l’ « Offre de Liquidité ») étant précisé qu’Alcentra 

et Fidera pourront ensuite exercer ces DPS.  

 

Le prix unitaire du DPS offert dans le cadre de l’Offre de Liquidité ne 

pourra en aucun cas excéder 0,22 €, correspondant à la valeur 

économique du DPS calculée sur la base du cours de clôture de l’action 

le 5 novembre 2021 (date de l’offre initiale des Investisseurs de 

Référence), soit 9,16 €.  

 

Un prix unitaire minimum de 0,19 € par DPS est consenti par Alcentra et 

Fidera dans l’hypothèse où la valeur économique du DPS s’établirait en 

deçà de 0,19 €.  

 

Les modalités techniques détaillées de l’Offre de Liquidité (par exemple, 

période de maintien de l’Offre de Liquidité) seront arrêtées d’un commun 

accord entre Alcentra, Fidera et PV SA. 

 

SITI SA s’engage à céder, dans le cadre de l’Offre de Liquidité, 

l’ensemble de ses DPS à Alcentra et Fidera (chacun pour moitié).  
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Paiement du 

prix de 

souscription : 

En espèces uniquement (sans compensation de créance) 

Engagement 

de garantie : 

Alcentra et Fidera, le cas échant via leurs affiliés, s’engagent conjointement 

mais non solidairement à souscrire en espèces au montant de l’Augmentation 

de Capital avec DPS qui n’aura pas été souscrit par les Actionnaires Existants 

(ainsi que les cessionnaires de DPS, y compris Alcentra et Fidera), à parité 

entre eux (sauf allocation différente convenue entre Alcentra et Fidera, 

l’intégralité de l’Augmentation de Capital avec DPS devant être garantie en 

toute hypothèse).  

Principales conditions de l’Augmentation de Capital Réservée 

Emetteur : PV SA  

Instruments à 

émettre : 

Actions nouvelles qui seront assimilées aux Actions existantes dès leur date 

d’émission et soumises à toutes les dispositions statutaires à compter de 

cette date 

Montant de 

l’émission : 

149 914 344,00 €, par l’émission de 199 885 792 Actions nouvelles  

Prix de 

souscription : 

0,75 € par Action 

Bénéficiaires : 

Les bénéficiaires visés en Annexe 6, comprenant :  

(i) Alcentra et Fidera, chacun à hauteur d’environ 50,6 millions 

d’euros minimum ;  

(ii) Atream, pour un montant final non connu à ce jour, qui sera 

compris entre 0 euro et 30 millions d’euros7 ;  

(iii) SPG, à hauteur de 9 millions d’euros ; et  

(iv) les autres porteurs d’obligations ORNANE engagés aux termes 

des Accords de Lock-Up ORNANE à souscrire à l’Augmentation 

de Capital Réservée, à hauteur d’un montant total de 

9.630.464,25 euros (montant détaillé, par bénéficiaire, en 

Annexe 6).  

Paiement du 

prix de 

souscription : 

En espèces uniquement (sans compensation de créance) 

Engagement 

de garantie : 

Alcentra et Fidera, le cas échant via leurs affiliés, s’engagent conjointement 

mais non solidairement à souscrire en espèces au montant de l’Augmentation 

de Capital Réservée qui n’aura pas été souscrit par les bénéficiaires identifiés 

ci-dessus (hors Alcentra et Fidera), à parité entre eux (sauf allocation 

différente convenue entre Alcentra et Fidera, l’intégralité de l’Augmentation 

de Capital Reservée devant être garantie en toute hypothèse).  

 

7 Il est précisé que le montant réservé à Atream sera limité au montant qui aura fait l’objet d’equity commitment letters inconditionnelles 

(autres que les conditions relatives à l’arrêté du Plan de Sauvegarde Accélérée) de ses investisseurs au plus tard le 31 juillet 2022.  



 

 

43 
202063135_21 

Affectation des produits des Augmentations de Capital en Espèces 

Affectation 

des produits 

(200 M€) : 

Affectation en priorité aux Opérations de Paiement en Numéraire à la Date 

de Réalisation, étant précisé que :  

o tout montant restant dû au titre des Opérations de Paiement en 

Numéraire sera prélevé sur la trésorerie disponible du Groupe PVCP à 

la Date de Réalisation, et à l’inverse  

o tout excédent des sommes perçues sera affecté (dans l’ordre suivant) :  

1) au paiement des frais relatifs à la Restructuration ; et 

2) au financement des besoins généraux du Groupe PVCP.  

Principales conditions des BSA A & F  

Emetteur :  PV SA  

Instruments :  BSA A & F émis et attribués gratuitement 

Bénéficiaires : Alcentra, à hauteur de 50 % des BSA A & F et Fidera, à hauteur de 50 % des 

BSA A & F 

Nombre : 39 107 134 BSA A & F  

Droit de 

souscription :  

1 BSA A & F donnera droit à la souscription de 1 Action nouvelle, au prix de 

0,01 € par Action nouvelle  

Paiement du 

prix 

d’exercice : 

En espèces uniquement (sans compensation de créance) 

Période 

d’exercice :  

les BSA A & F pourront être exercés à tout moment pendant une période de 

6 mois à compter de leur règlement-livraison, les BSA A & F non exercés 

dans ce délai devenant caducs, et perdant ainsi toute valeur et tous droits y 

attachés. 

Principales conditions des BSA Actionnaires  

Emetteur :  PV SA  

Instruments :  BSA Actionnaires émis et attribués gratuitement 

Bénéficiaires : les Actionnaires Existants, étant précisé que les BSA Actionnaires émis au 

profit de PV SA au titre des actions auto-détenues seront immédiatement 

annulés conformément à l’article L.225-149-2 du Code de commerce. 

Nombre : 42 321 972 BSA Actionnaires 

Droit de 

souscription :  

1 BSA Actionnaires donnera droit à la souscription de 1 Action nouvelle, au 

prix de 2,75 € par Action nouvelle  

Paiement du 

prix 

d’exercice : 

En espèces uniquement (sans compensation de créance) 

Période 

d’exercice :  

les BSA Actionnaires pourront être exercés à tout moment pendant une 

période de 5 ans à compter de leur règlement-livraison, les BSA Actionnaires 
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non exercés dans ce délai devenant caducs, et perdant ainsi toute valeur et 

tous droits y attachés. 

 

 Augmentation de Capital de Conversion 

Le Projet de Plan de Sauvegarde Accélérée prévoit la conversion en capital de créances 

financières pour un montant de près de 552 M€ en principal (outre les Créances d’Intérêts 

Convertis). 

A cette fin, le Projet de Plan de Sauvegarde Accélérée prévoit la réalisation d’une 

augmentation de capital réservée à certains titulaires de Créances Affectées, dans les 

conditions suivantes (l’« Augmentation de Capital de Conversion ») :  

Principales conditions de l’Augmentation de Capital de Conversion  

Emetteur :  PV SA  

Instruments à 

émettre : 

Actions nouvelles de PV SA à bons de souscription d’action (les « BSA 

Créanciers » et, ensemble avec les Actions nouvelles, les « ABSA »). 

Les Actions ordinaires nouvelles émises dans le cadre de l’Augmentation de 

Capital de Conversion seront assimilées aux Actions existantes dès leur date 

d’émission et soumises à toutes les dispositions statutaires à compter de cette 

date.  

Les BSA Créanciers seront immédiatement détachés à compter de leur 

émission. 

Montant de 

l’émission : 

Un montant de 554 820 400,33 euros correspondant à la somme : 

(i) des Créances en Principal Converties, soit 551 532 490,97 euros au 

total ; et  

(ii) des Créances d’Intérêts Converties, soit 3 287 909,36 euros (montant 

sous réserve d’éventuels ajustements techniques à la marge).  

Prix de 

souscription :  

4,00 € par ABSA  

Nombre :  138 705 100 ABSA 

Bénéficiaires : Les titulaires de Créances Converties à la Date de Référence, au prorata des 

Créances Converties détenues à cette date, étant précisé que pour les besoins 

des Opérations de Conversion en Capital, aucun transfert de l’une quelconque 

des Créances Converties ne sera permis ni opposable à compter de la Date de 

Référence jusqu’à la Date de Réalisation.  

Paiement du 

prix de 

souscription :  

Paiement par voie de compensation avec les Créances Converties, étant 

précisé que :  

(i) les Créances Converties seront automatiquement rendues certaines, 

liquides et exigibles à la date de réalisation de l’émission des ABSA 

résultant de l’Augmentation de Capital de Conversion, à hauteur d’un 

montant égal au montant total de la souscription de chaque titulaire de 

Créances Converties concerné, afin de permettre la libération 

intégrale de ladite souscription par voie de compensation de créance ; 

et  
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(ii) sous réserve de l’arrêté du Plan de Sauvegarde Accélérée par le 

Tribunal de commerce de Paris, une convention de délégation parfaite 

sera conclue entre PV Fi SNC (en qualité de délégant), PV SA (en 

qualité de délégué) et les créanciers concernés (en qualité de 

délégataires) avant la Date de Réalisation afin que la fraction des 

Créances Converties au titre du Crédit de Consolidation Non-Elevé 

soit détenue par les titulaires concernés à l’encontre de PV SA, pour 

les besoins de la souscription à l’Augmentation de Capital de 

Conversion, 

l’ensemble de ces opérations, en ce inclus le paiement du prix de souscription 

par compensation avec les Créances Converties, étant ci-après dénommées 

les « Opérations de Conversion en Capital ». 

Fiducie A titre purement informatif, il est précisé que les titulaires de Créances 

Converties au titre du PGE 1 envisagent de transférer les Actions nouvelles 

issues des Créances Converties au titre du PGE 1 dans un patrimoine 

fiduciaire.  

Principales conditions des BSA Créanciers  

Emetteur :  PV SA  

Instruments :  BSA émis et attribués gratuitement 

Bénéficiaires : Chaque titulaire de Créances Converties à la Date de Référence, au prorata 

des Créances Converties détenues à cette date, étant précisé que pour les 

besoins des Opérations de Conversion en Capital, aucun transfert de l’une 

quelconque des Créances Converties ne sera permis ni opposable à compter 

de la Date de Référence jusqu’à la Date de Réalisation.  

Nombre : 41 934 100 BSA Créanciers 

Droit de 

souscription :  

1 BSA Créanciers donnera droit à la souscription de 1 Action nouvelle, au prix 

de 2,25 € par Action nouvelle  

Paiement du 

prix 

d’exercice : 

En espèces uniquement (sans compensation de créance) 

Période 

d’exercice :  

les BSA Créanciers pourront être exercés à tout moment pendant une période 

de 5 ans à compter de leur règlement-livraison, les BSA Créanciers non 

exercés dans ce délai devenant caducs, et perdant ainsi toute valeur et tous 

droits y attachés 
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 Modalités et caractéristiques communes à certains instruments émis dans le cadre de la 

Restructuration 

C.1. Modalités des Actions nouvelles 

Les Actions nouvelles de PV SA émises dans le cadre de la Restructuration (y compris les 

Actions nouvelles devant être émises à la suite de l’exercice des BSA) seront pleinement 

assimilées aux Actions existantes de PV SA dès leur date d’émission. Elles seront librement 

négociables, sous réserve du respect de la réglementation applicable en la matière.  

Elles seront admises aux négociations sur le marché réglementé d’Euronext à Paris sur la 

même ligne de cotation que les actions existantes de PV SA.  

C.2. Engagements temporaires de conservation des Actions  

Les Actions détenues à l’issue des opérations de Restructuration par :  

(i) les Investisseurs de Référence,  

(ii) les titulaires des Euro PP, et  

(iii) les établissements bancaires titulaires de Créances Converties,  

ne pourront être cédées ou transférées avant la tenue de l’Assemblée Générale 

Post-Restructuration, qui devra se tenir au plus tard dans les 20 jours calendaires suivant la 

Date de Réalisation (étant précisé, afin de lever toute ambiguïté, que l’engagement de 

conservation prendra fin, en tout état de cause, à l’expiration dudit délai à défaut de tenue de 

l’Assemblée Générale Post-Restructuration dans ce délai). 

Par exception à ce qui précède, les Actions nouvelles issues des Créances Converties au titre 

du PGE 1 pourront faire uniquement l’objet d’un transfert dans un patrimoine fiduciaire, à la 

condition notamment que le fiduciaire désigné soit lui-même tenu des engagements de 

non-transfert et de non-cession jusqu’à la tenue de l’Assemblée Générale Post-

Restructuration.  

C.3. Modalités et caractéristiques des BSA émis dans le contexte de la Restructuration 

L’ensemble des BSA qui seront émis dans le cadre de la Restructuration présenteront les 

modalités et caractéristiques communes suivantes :  

- Ajustements anti-dilutifs :  

o les opérations décrites aux articles L.228-98 et L.228-101 du Code de commerce 

pourront être accomplies sans l’autorisation préalable des porteurs de BSA ;  

o les BSA comporteront les ajustements anti-dilutifs du ratio d’exercice standards 

prévus par les dispositions du Code de commerce (aucune autre protection 

contractuelle ne sera prévue, sauf pour ce qui concerne les distributions de dividendes 

financées par des cessions d’actifs) ;  

o le ratio d’exercice des BSA ne sera pas ajusté en raison de l’émission des différents 

instruments financiers prévus par le Projet de Plan de Sauvegarde Accélérée puisque 

les modalités de ces BSA prennent d’ores et déjà en compte l’émission desdits 

instruments ;  
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- Suspension de l’exercice des BSA : PV SA aura la possibilité de suspendre l’exercice 

des BSA pour une période maximale de trois mois ou pour toute autre période prévue 

aux termes de la réglementation applicable dans l’hypothèse d’une augmentation de 

capital, d’une fusion, d’une scission ou de l’émission de nouvelles actions ou de nouveaux 

titres, ou d’opérations financières conférant un droit préférentiel de souscription ou 

réservant une période de souscription prioritaire pour les actionnaires de PV SA ;  

- Acquisition des BSA : PV SA aura la possibilité de procéder à des acquisitions (sur le 

marché ou hors marché) ou de lancer une offre publique d’achat ou d’échange sur les 

BSA ;  

- Cotation : les BSA seront admis aux négociations sur le marché réglementé d’Euronext 

à Paris et seront librement négociables ; et 

- Droit applicable : les BSA seront soumis au droit français.  

C.4. Règles d’arrondis et traitement des rompus 

Le nombre exact de titres à émettre dans le cadre de la Restructuration, la taille de chacune 

des émissions concernées et, s’agissant des BSA, le nombre d’Actions auquel ces BSA 

donnent droit lors de leur exercice, peuvent être ajustés par PV SA, avec l’accord des 

Investisseurs de Référence, afin de prendre en compte (i) les problématiques d’arrondis, 

notamment s’agissant des droits préférentiels de souscription dans le cadre de l’Augmentation 

de Capital avec DPS, (ii) les problématiques de rompus et (iii) d’autres problématiques d’ordre 

technique, le cas échéant.  

Aucun rompu ne pourra être attribué aux bénéficiaires des différentes opérations portant sur 

la composition du capital de PV SA prévues dans le Projet de Plan de Sauvegarde Accélérée. 

Par conséquent, le nombre de titres attribués à chaque bénéficiaire des différentes opérations 

portant sur la composition du capital de PV SA prévues dans le Projet de Plan de Sauvegarde 

Accélérée sera arrondi au chiffre entier inférieur le plus proche. 

 Actions de préférence attribuées gratuitement au bénéfice du management de PV SA  

Dans le cadre de l’Assemblée Générale de Restructuration, il sera enfin proposé aux 

actionnaires de PV SA de créer une nouvelle catégorie d’actions de préférence dites « ADP 

Top Management », convertibles en Actions ordinaires de PV SA selon des conditions de 

performance, attribuées gratuitement au profit d’une liste prédéterminée de managers du 

Groupe PVCP.  

Pour information, il est par ailleurs envisagé de proposer aux actionnaires de PV SA, dans les 

douze mois suivant la Date de Réalisation, d’autoriser un plan d’intéressement long terme au 

bénéfice d’autres managers du Groupe PVCP, susceptible de prendre la forme d’attribution 

gratuite d’actions ordinaires ou d’un plan de rétention. En tant que de besoin, il est relevé que 

ce plan d’intéressement long terme, dont les conditions ne sont pas définies à date et seront 

discutées par les comités compétents du conseil d’administration de PV SA, n’est pas un 

élément constitutif du Projet de Plan de Sauvegarde Accélérée. 
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 Autres modalités 

Il est également prévu dans le cadre du Projet de Plan de Sauvegarde Accélérée la 

suppression des droits de vote double des actionnaires de PV SA, sous condition suspensive 

de la réalisation définitive de la Restructuration.  

 

 Les tables de capitalisation de PV SA à l’issue de ces opérations, selon les différentes hypothèses 

de souscription, sont jointes en Annexe 7.  
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3.5.2. Propositions d’apurement soumises à la classe des porteurs d’Obligations ORNANE 

Le Projet de Plan de Sauvegarde Accélérée prévoit l’apurement des Créances Affectées au titre des 

obligations ORNANE, comme suit :  

(i) remboursement partiel en numéraire à la Date de Réalisation de 2,00 % du montant en 

principal des obligations ORNANE à la date du 10 mars 2022, soit un montant total en 

principal de 1 999 999,90 euros (les « ORNANE Remboursées »), alloué aux obligataires 

ORNANE au prorata de leurs créances ;  

(ii) remboursement intégral, par voie de conversion en capital constatée à la Date de 

Réalisation, du solde du principal des obligations ORNANE, soit un montant total de 

97 999 994,97 euros à la date du 10 mars 2022 (les « ORNANE Converties ») par le biais 

des Opérations de Conversion en Capital souscrites par les obligataires ORNANE par 

compensation au prorata de leurs créances selon les termes de l’Augmentation de Capital 

de Conversion ; et  

(iii) s’agissant des intérêts contractuels des ORNANE (intérêts payables en numéraire et intérêts 

devant être capitalisés) :  

− paiement intégral en numéraire à la Date de Réalisation des intérêts contractuels 

payables en numéraire (c’est-à-dire, afin de lever toute ambiguïté, à l’exclusion des 

intérêts capitalisés) et échus entre l’ouverture de la Procédure de Sauvegarde 

Accélérée et la Date de Cut-off des Intérêts (exclue) (y compris, afin de lever toute 

ambiguïté, les intérêts nés préalablement, mais non encore échus, à l’ouverture de la 

Procédure de Sauvegarde Accélérée) (les « Intérêts ORNANE Payés en Numéraire ») ;  

− paiement intégral, par voie de conversion en capital constatée à la Date de 

Réalisation et selon les mêmes modalités que le principal, (i) de l’ensemble des 

intérêts contractuels capitalisés ou en cours de capitalisation, quelle que soit leur date 

d’échéance et (ii) des intérêts contractuels payables en numéraire courus mais non 

échus entre la dernière date d’échéance (incluse) précédant la Date de Cut-off des 

Intérêts et la Date de Cut-off des Intérêts (exclue) (ensemble, les « Intérêts ORNANE 

Convertis ») par le biais des Opérations de Conversion en Capital et selon les termes 

de l’Augmentation de Capital de Conversion ; et  

− arrêt du cours des intérêts de quelque nature que ce soit à compter de la Date de 

Cut-off des Intérêts (incluse) ; étant précisé qu’en toute hypothèse, aucun intérêt de 

retard, prime ou autre frais et coût ne sera applicable à compter de l’ouverture de la 

Procédure de Sauvegarde Accélérée au titre des obligations ORNANE.  

Le remboursement intégral des Créances Affectées au titre des ORNANE conformément au présent 

article emportera extinction de la totalité des Créances Affectées au titre des ORNANE échues ou à 

échoir, à quelque titre que ce soit. Les Créances Affectées au titre des ORNANE seront donc éteintes 

sans qu’il soit besoin de procéder à d’autres formalités.  
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3.5.3. Propositions d’apurement soumises à la classe des titulaires de Créances Affectées 

chirographaires (hors PGE 1 et obligations ORNANE) non titulaires par ailleurs de Dettes 

Elevées PV SA  

Le Projet de Plan de Sauvegarde Accélérée prévoit un apurement des Créances Affectées 

chirographaires (hors PGE 1 et obligations ORNANE) détenues par des créanciers n’étant pas titulaires 

de Dettes Elevées PV SA à la date d’ouverture de la Procédure de Sauvegarde Accélérée, selon les 

conditions identiques à celles offertes aux porteurs d’ORNANE :  

(i) remboursement partiel en numéraire à la Date de Réalisation de 2,00 % du montant en 

principal au 10 mars 2022 des Créances Affectées concernées, soit :  

− un montant de 541 504 euros au titre du RCF Non-Elevé (le « RCF Non-Elevé 

Remboursé »), alloué aux créanciers concernés au prorata de leurs créances ;  

− un montant de 300 000 euros au titre de la Ligne CADIF (la « Ligne CADIF 

Remboursée »), alloué aux créanciers concernés au prorata de leurs créances ; et  

− un montant de 1 940 000 euros au titre des Euro PP Non-Elevées (la « Fraction 

Remboursée Euro PP 1 »), alloué aux créanciers concernés au prorata de leurs 

créances ;  

(ii) remboursement intégral, par voie de conversion en capital constatée à la Date de 

Réalisation, du solde du principal des Créances Affectées concernées par le biais des 

Opérations de Conversion en Capital souscrites par les créanciers concernés par 

compensation au prorata de leurs créances selon les termes de l’Augmentation de Capital 

de Conversion, soit :  

− un montant de 26 533 696 euros au titre du RCF Non-Elevé (le « RCF Non-Elevé 

Converti 1 ») ;  

− un montant de 14 700 000 euros au titre de la Ligne CADIF (la « Ligne CADIF 

Convertie ») ; et 

− un montant de 95 060 000 euros au titre des Euro PP Non-Elevées (la « Fraction 

Convertie Euro PP 1 ») ; et 

(iii) s’agissant des intérêts contractuels :  

− paiement intégral en numéraire à la Date de Réalisation des intérêts contractuels 

échus entre l’ouverture de la Procédure de Sauvegarde Accélérée et la Date de Cut-off 

des Intérêts (exclue) (les « Intérêts Chirographaires 1 Payés en Numéraire ») ;  

− paiement intégral à la Date de Réalisation, par voie de conversion en capital 

constatée à la Date de Réalisation et selon les mêmes modalités que le principal, des 

intérêts contractuels courus entre la dernière date d’échéance (incluse) précédant la 

Date de Cut-off des Intérêts et la Date de Cut-off des Intérêts (exclue) (les « Intérêts 

Chirographaires 1 Convertis ») par le biais des Opérations de Conversion en Capital 

selon les termes de l’Augmentation de Capital de Conversion; et  

− arrêt du cours des intérêts de quelque nature que ce soit à compter de la Date de 

Cut-off des Intérêts (incluse) ; étant précisé qu’en toute hypothèse, aucun intérêt de 

retard, prime ou autre frais et coût ne sera applicable à compter de l’ouverture de la 

Procédure de Sauvegarde Accélérée au titre de ces Créances Affectées.  
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Le remboursement intégral de ces Créances Affectées chirographaires (hors PGE 1 et hors obligations 

ORNANE) conformément au présent article emportera extinction de la totalité de ces Créances 

Affectées chirographaires échues ou à échoir, à quelque titre que ce soit. Ces Créances Affectées 

chirographaires seront donc éteintes sans qu’il soit besoin de procéder à d’autres formalités. 

3.5.4. Propositions d’apurement soumises à la classe des créanciers au titre du PGE 1  

Le Projet de Plan de Sauvegarde Accélérée prévoit l’apurement des Créances Affectées au titre du 

PGE 1, comme suit :  

(i) remboursement partiel en numéraire à la Date de Réalisation d’un montant total en 

principal de 25 000 000 euros (la « Fraction Remboursée du PGE 1 »), alloué aux créanciers 

du PGE 1 au prorata de leurs créances ;  

(ii) remboursement intégral, par voie de conversion en capital constatée à la Date de 

Réalisation, du solde du principal du PGE 1 (soit un montant total de 215 000 000 euros) par 

le biais des Opérations de Conversion en Capital (la « Fraction Convertie du PGE 1 »), 

souscrites, par les créanciers du PGE 1, par compensation au prorata de leurs créances 

selon les termes de l’Augmentation de Capital de Conversion ; 

(iii) pour ce qui concerne les intérêts contractuels et la commission de garantie de l’Etat 

relatifs au PGE 1 :  

− pour leur quote-part relative à la Fraction Remboursée du PGE 1 : paiement intégral 

en numéraire à la Date de Réalisation des intérêts contractuels échus ou courus à 

la Date de Réalisation et de la quote-part correspondante de la commission de 

garantie de l’Etat ;  

− pour leur quote-part relative à la Fraction Convertie du PGE 1 :  

o paiement intégral en numéraire à la Date de Réalisation des intérêts 

contractuels et de la commission de garantie de l’Etat échus entre l’ouverture de 

la Procédure de Sauvegarde Accélérée et la Date de Cut-off des 

Intérêts (ensemble, avec les intérêts et commissions de garantie visés au point 

précédent, les « Intérêts du PGE 1 Payés en Numéraire ») ;  

o paiement intégral par voie de conversion en capital constatée à la Date de 

Réalisation (et selon les mêmes modalités que le principal) (a) des intérêts 

contractuels courus entre leur dernière date d’échéance (incluse) précédant la 

Date de Cut-off des Intérêts et la Date de Cut-off des Intérêts (exclue) et (b) de 

la quote-part correspondante de la commission de garantie de l’Etat échue entre 

la dernière date d’échéance (incluse) précédant la Date de Cut-off des Intérêts 

et la Date de Cut-off des Intérêts (exclue) (les « Intérêts du PGE 1 Convertis ») par 

le biais des Opérations de Conversion en Capital selon les termes de 

l’Augmentation de Capital de Conversion ;  

o abandon intégral de la quote-part correspondante de la commission de garantie 

à échoir ; et  

− arrêt du cours des intérêts de quelque nature que ce soit à compter de la Date de 

Cut-off des Intérêts (incluse) ; étant précisé qu’ aucun intérêt de retard, prime ou autre 

frais et coût ne sera applicable à compter de l’ouverture de la Procédure de 

Sauvegarde Accélérée au titre du PGE 1.  
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Le remboursement intégral des Créances Affectées au titre du PGE 1 conformément au présent 

article emportera extinction de la totalité des Créances Affectées au titre du PGE 1 échues ou à 

échoir, à quelque titre que ce soit. Les Créances Affectées au titre du PGE 1 seront donc éteintes 

sans qu’il soit besoin de procéder à d’autres formalités.  

3.5.5. Propositions d’apurement soumises à la classe des titulaires de Créances Affectées 

chirographaires (hors PGE 1 et obligations ORNANE) par ailleurs également titulaires de 

Dettes Elevées PV SA à la date d’ouverture de la Procédure de Sauvegarde Accélérée  

Pour les Créances Affectées chirographaires (hors PGE 1 et hors obligations ORNANE) détenues par 

les titulaires de Dettes Elevées PV SA à la date d’ouverture de la Procédure de Sauvegarde 

Accélérée, le Projet de Plan de Sauvegarde Accélérée offre les deux options alternatives 

d’apurement suivantes, selon les aménagements acceptés du Financement-Relais mis à disposition 

de CPE NV.  

Option 1 

(traitement identique à celui proposé en sections 3.5.2 et 3.5.3) 

(i) remboursement partiel en numéraire à la Date de Réalisation, de 2,00 % du montant 

en principal des Créances Affectées chirographaires concernées à la date du 

10 mars 2022 ;  

(ii) remboursement intégral, par voie de conversion en capital constatée à la Date de 

Réalisation, du solde du principal des Créances Affectées chirographaires concernées 

par le biais des Opérations de Conversion en Capital souscrites par compensation, selon 

les termes de l’Augmentation de Capital de Conversion ; et  

(iii) pour ce qui concerne les intérêts contractuels :  

− paiement intégral en numéraire à la Date de Réalisation des intérêts contractuels 

échus entre l’ouverture de la Procédure de Sauvegarde Accélérée et la Date de 

Cut-off des Intérêts (exclue) ;  

− paiement intégral, par voie de conversion en capital constatée à la Date de 

Réalisation et selon les mêmes modalités que le principal, des intérêts contractuels 

courus entre la dernière date d’échéance (incluse) précédant la Date de Cut-off 

des Intérêts et la Date de Cut-off des Intérêts (exclue) par le biais des Opérations 

de Conversion en Capital, selon les termes de l’Augmentation de Capital de 

Conversion ; et  

− arrêt du cours des intérêts de quelque nature que ce soit à compter de la Date de 

Cut-off des Intérêts (incluse) ; étant précisé qu’en toute hypothèse, aucun intérêt 

de retard, prime ou autre frais et coût ne sera applicable à compter de l’ouverture 

de la Procédure de Sauvegarde Accélérée au titre de ces Créances Affectées,  

et ce en contrepartie du remboursement intégral en numéraire à la Date de Réalisation de la portion 

du Financement-Relais (hors PGE 2) mise à disposition de CPE NV par le créancier concerné 

ayant opté pour l’Option 1, dans les conditions détaillées en section 2.1 de la Partie IV , ou  
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Option 2  

 

(i) remboursement partiel à la Date de Réalisation, par voie de refinancement, d’une 

fraction du principal des Créances Affectées chirographaires concernées8, refinancée par 

la mise à disposition de la ligne dédiée des Crédits de Refinancement Consolidés PV 

SA par les créanciers concernés, au prorata de leurs créances ;  

(ii) paiement intégral en numéraire à la Date de Réalisation des intérêts contractuels 

relatifs à la fraction refinancée visée au point (i) ci-dessus échus ou courus à la Date de 

Réalisation; étant précisé qu’en toute hypothèse, aucun intérêt de retard, prime ou autre 

frais et coût ne sera applicable à compter de l’ouverture de la Procédure de Sauvegarde 

Accélérée au titre de cette fraction refinancée ;  

(iii) remboursement intégral, par voie de conversion en capital constatée à la Date de 

Réalisation, du solde du principal des Créances Affectées chirographaires par le biais 

des Opérations de Conversion en Capital, selon les termes de l’Augmentation de Capital 

de Conversion ; et  

(iv) pour ce qui concerne les intérêts contractuels relatifs à la fraction convertie visée au point 

(iii) ci-dessus :  

− paiement intégral en numéraire à la Date de Réalisation des intérêts contractuels 

échus entre l’ouverture de la Procédure de Sauvegarde Accélérée et la Date de 

Cut-off des Intérêts (exclue) ;  

− paiement intégral, par voie de conversion en capital constatée à la Date de 

Réalisation et selon les mêmes modalités que le principal, des intérêts contractuels 

courus entre la dernière échéance (incluse) précédant la Date de Cut-off des 

Intérêts et la Date de Cut-off des Intérêts (exclue) par le biais des Opérations de 

Conversion en Capital selon les termes de l’Augmentation de Capital de 

Conversion ; et  

− arrêt du cours des intérêts de quelque nature que ce soit à compter de la Date de 

Cut-off des Intérêts (incluse) ; étant précisé qu’en toute hypothèse, aucun intérêt 

de retard, prime ou autre frais et coût ne sera applicable à compter de l’ouverture 

de la Procédure de Sauvegarde Accélérée au titre de ces Créances Affectées.  

et ce en contrepartie de la participation au refinancement intégral à la Date de Réalisation de la 

portion du Financement-Relais mise à disposition de CPE NV par le créancier concerné, par le 

Crédit de Refinancement CPE NV (dans les conditions détaillées en section 2.2 de la Partie IV).  

 

 

8 Pour un montant total de 25 000 000 euros en tenant compte des sommes refinancées au titre du Crédit de Consolidation Non-Elevé 

dans les conditions détaillées en section 3.2 de la Partie IV. 



 

 

54 
202063135_21 

L’intégralité des créanciers membres de cette classe de parties affectées sont signataires de l’Accord 

de Lock-Up et ont d’ores et déjà confirmé l’option qu’ils s’engageaient à choisir dans le cadre de la 

Procédure de Sauvegarde Accélérée. Ainsi :  

➢ l’intégralité des titulaires concernés d’Euro PP Non-Elevées se sont engagés aux termes 

de l’Accord de Lock-Up à choisir l’Option 1.  

Dans ces conditions :  

(i) le montant total du principal des Euro PP Non-Elevées détenues par les membres de 

cette classe partiellement remboursées en numéraire s’élève à 686 000 euros (la 

« Fraction Remboursée Euro PP 2 »), alloué entre les obligataires concernés au prorata de 

leurs créances ; et  

(ii) le montant total du solde du principal des Euro PP Non-Elevées détenues par les 

membres de cette classe intégralement remboursées par voie de conversion en capital 

s’élève à 33 614 000 euros (la « Fraction Convertie Euro PP 2 »), converti par les 

obligataires concernés au prorata de leurs créances selon les termes de l’Augmentation 

de Capital de Conversion ;  

➢ l’intégralité des créanciers concernés au titre du RCF Non-Elevé se sont engagés aux 

termes de l’Accord de Lock-Up à choisir l’Option 2.  

Dans ces conditions :  

(i) le montant total du principal du RCF Non-Elevé détenu par les membres de cette classe 

partiellement refinancé s’élève à 20 115 800 euros, refinancé par la mise à disposition 

par les créanciers du RCF Non-Elevé concernés au prorata de leurs créances, 

conformément à l’Annexe 9, de la ligne dédiée des Crédits de Refinancement Consolidés 

PV SA ; et  

(ii) le montant total du solde du principal du RCF Non-Elevé détenu par les membres de 

cette classe intégralement remboursé par voie de conversion en capital s’élève à 

34 552 600 euros (le « RCF Non-Elevé Converti 2 »), converti par les créanciers du RCF 

Non-Elevé concerné au prorata de leurs créances selon les termes de l’Augmentation de 

Capital de Conversion.  

Les paiements au titre des intérêts contractuels des Euro PP Non-Elevées et du RCF non Elevé 

prévus : 

− par le premier paragraphe de chacun du (iii) de l’Option 1 en section 3.5.5 et du (iv) de l’Option 

2 en section 3.5.5 sont ci-après ensemble désignés comme les « Intérêts Chirographaires 2 

Payés en Numéraire » ; et 

 

− par le deuxième paragraphe de chacun du (iii) de l’Option 1 en section 3.5.5 et du (iv) de l’Option 

2 en section 3.5.5sont ci-après ensemble désignés comme les « Intérêts Chirographaires 2 

Convertis ». 

Le remboursement intégral de ces Créances Affectées chirographaires (hors PGE 1 et hors obligations 

ORNANE) conformément au présent article emportera extinction de la totalité de ces Créances 
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Affectées chirographaires échues ou à échoir, à quelque titre que ce soit. Ces Créances Affectées 

chirographaires (hors PGE 1 et hors obligations ORNANE) seront donc éteintes sans qu’il soit besoin de 

procéder à d’autres formalités.  

 

3.6. Modalités d’apurement des Créances Affectées hors classe, agréées avec les créanciers 

concernés  

Le Projet de Plan de Sauvegarde Accélérée prévoit l’apurement des Créances Affectées au titre des 

Euro PP Elevées (bénéficiaires de la fiducie-sûreté consentie par PV SA), comme suit :  

(i) remboursement à la Date de Réalisation, par voie de refinancement, de l’intégralité du 

principal des Euro PP Elevées (soit un montant total de 4 700 000 euros), refinancée par 

la mise à disposition des lignes désignées des Crédits de Refinancement Consolidés PV 

SA par les créanciers concernés, au prorata de leurs créances conformément à l’Annexe 

9, le cas échéant par le biais d’un mécanisme de sous-participation ou équivalent ou, à 

défaut, par une nouvelle émission obligataire suivant les mêmes termes et conditions que 

les Crédits de Refinancement Consolidés PV SA bancaires ;  

(ii) paiement intégral en numéraire à la Date de Réalisation des intérêts contractuels des 

Euro PP Elevées échus ou courus entre l’ouverture de la Procédure de Sauvegarde 

Accélérée et la Date de Réalisation (les « Intérêts Euro PP Elevées Payés en Numéraire ») ; 

étant précisé qu’en toute hypothèse, aucun intérêt de retard, prime ou autre frais et coût 

ne sera applicable à compter de l’ouverture de la Procédure de Sauvegarde Accélérée au 

titre des Euro PP Elevées.  

Le remboursement intégral des Euro PP Elevées conformément au présent article emportera 

extinction de la totalité des Créances Affectées au titre des Euro PP Elevées échues ou à échoir, à 

quelque titre que ce soit. Les Créances Affectées au titre des Euro PP Elevées seront donc éteintes 

sans qu’il soit besoin de procéder à d’autres formalités.  

Par conséquent, l’ensemble des Sûretés Existantes garantissant les Euro PP Elevées seront 

automatiquement mainlevées à la Date de Réalisation et les porteurs d’Euro PP Elevées s’engagent 

à donner toute instruction en ce sens à tout agent, représentant de la masse et/ou agent des sûretés, 

sous réserve de la mise en place concomitante à la Date de Réalisation des Sûretés du 

Refinancement en garantie du remboursement des sommes dues au titre des Crédits de 

Refinancement et de la Ligne Fortis. 

Les titulaires d’Euro PP Elevées ont déjà formalisé leur accord sur l’ensemble de ce qui 

précède, par la signature de l’Accord de Lock-Up.  

Par ailleurs, le Projet de Plan de Sauvegarde Accélérée prévoit l’apurement intégral des Créances 

Affectées au titre du RCF Elevé (bénéficiaires de la fiducie-sûreté consentie par PV SA) comme suit :  

(i) remboursement partiel en numéraire à la Date de Réalisation, pour un montant total en 

principal de 23 112 000 euros (le « RCF Elevé Remboursé ») ;  

(ii) remboursement intégral à la Date de Réalisation, par voie de refinancement, du solde 

du principal du RCF Elevé (pour un montant total de 95 144 400 euros), refinancé par la 

mise à disposition de la ligne dédiée des Crédits de Refinancement Consolidés PV SA 
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dans le cadre des Opérations de Refinancement par les créanciers concernés, au prorata 

de leurs créances, conformément à l’Annexe 9 ; et 

(iii) paiement intégral en numéraire à la Date de Réalisation des intérêts contractuels du 

RCF Elevé échus ou courus à la Date de Réalisation (les « Intérêts RCF Elevé Payés en 

Numéraire ») ; étant précisé qu’en toute hypothèse, aucun intérêt de retard, prime ou autre 

frais et coût ne sera applicable à compter de l’ouverture de la Procédure de Sauvegarde 

Accélérée au titre du RCF Elevé. 

Le remboursement intégral du RCF Elevé conformément au présent article emportera extinction de 

la totalité des Créances Affectées au titre du RCF Elevé échues ou à échoir, à quelque titre que ce 

soit. Les Créances Affectées au titre du RCF Elevé seront donc éteintes sans qu’il soit besoin de 

procéder à d’autres formalités.  

Par conséquent, l’ensemble des Sûretés Existantes garantissant le RCF Elevé seront 

automatiquement mainlevées à la Date de Réalisation et les créanciers au titre du RCF Elevé 

s’engagent à donner toute instruction en ce sens à tout agent et/ou agent des sûretés, sous réserve 

de la mise en place concomitante à la Date de Réalisation des Sûretés du Refinancement en garantie 

du remboursement des sommes dues au titre des Crédits de Refinancement et de la Ligne Fortis. 

Les créanciers au titre du RCF Elevé ont déjà formalisé leur accord sur l’ensemble de ce qui 

précède, par la signature de l’Accord de Lock-Up.  

 

3.7. Principes de gouvernance issus du Projet de Plan de Sauvegarde Accélérée  

3.7.1. Principaux termes relatifs au conseil d’administration de PV SA  

Parmi les résolutions soumises à l’Assemblée Générale de Restructuration, il sera proposé aux 

actionnaires de renouveler partiellement la composition du conseil d’administration de PV SA, et 

notamment de désigner en qualité d’administrateur et sous condition suspensive de la réalisation 

définitive de la Restructuration :  

(i) Monsieur Franck Gervais, conservant par ailleurs ses fonctions de directeur général de 

PV SA ;  

(ii) la société Alcentra Flandre Limited,  

(iii) la société Fidera Limited, et  

(iv) Monsieur Pascal Savary, qui, en raison de son expertise immobilière et touristique, se 

consacrera particulièrement au suivi de la mise en œuvre du plan industriel de PV SA,  

chacun pour une durée de trois années.  

Les membres actuels du conseil d’administration de PV SA s’engagent par ailleurs à démissionner, 

sous condition suspensive de la réalisation définitive de la Restructuration et à coopter, sous la 

même condition et à effet à la Date de Réalisation, 4 à 5 administrateurs supplémentaires dont 

l’identité sera arrêtée d’un commun accord par les Investisseurs de Référence et PV SA. 

La ratification de ces cooptations sera soumise à l’Assemblée Générale Post-Restructuration.  
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PV SA conclura également avec chacun des Investisseurs de Référence détenant plus de 5,00 % 

du capital social de PV SA à la Date de Réalisation (pro forma de la réalisation de la Restructuration) des 

accords individuels aux termes desquels PV SA leur accordera la possibilité, dès lors que ledit 

Investisseur de Référence détient 5,00 % minimum du capital social de PV SA, de proposer à 

l’assemblée générale des actionnaires de PV SA la désignation d’un candidat administrateur.  

Par ailleurs, les modifications suivantes des règles de gouvernance seront apportées à compter de 

la Date de Réalisation :  

− le règlement intérieur du conseil d’administration de PV SA qui entrera en vigueur à la Date 

de Réalisation intègrera une liste de décisions stratégiques, usuelles pour ce type de 

société, nécessitant une autorisation préalable du conseil d’administration, incluant en tout 

état de cause les décisions figurant en Annexe 10 (ou, avec l’accord préalable des 

Investisseurs de Référence, des décisions de nature substantiellement similaire à celles-

ci). 

Le conseil d’administration statuera, tel que cela est indiqué en Annexe 10, (i) par défaut, 

à une majorité simple des membres présents et représentés, avec un quorum fixé à 50 % 

des membres du conseil d’administration, le Président du conseil d’administration 

bénéficiant dans ce cadre d’une voix prépondérante en cas de partage des voix 

uniquement si le conseil d’administration est composé d’un nombre pair d’administrateurs 

et (ii) par exception, selon une majorité renforcée nécessitant le vote positif d’au moins 3/4 

de ses membres autres que les administrateurs représentant les salariés.  

− le conseil d’administration sera composé de quatre comités (comité d’audit, comité des 

nominations et rémunérations, comité des finances et comité stratégique), lesquels pourraient 

être accompagnés d’autres comités suivant l’application du Code AFEP-MEDEF auquel 

PV SA continuera de se référer. A ce titre, le conseil d’administration de PV SA sera 

constitué en majorité de membres indépendants, au sens du Code AFEP-MEDEF ; et  

− la fréquence des réunions du conseil d’administration de PV SA sera temporairement 

adaptée pour suivre la période de transition du Groupe PVCP (réunion mensuelle a minima 

durant les 6 premiers mois suivant la Date de Réalisation puis, durant les 6 mois suivants, réunion 

tous les deux mois a minima – à compter de la date d’anniversaire de la Date de Réalisation, le 

conseil d’administration se réunira a minima une fois par trimestre).  

En tant que de besoin, les Investisseurs de Référence déclarent que PV SA et le Groupe PVCP 

continueront d’exercer leurs activités conformément au plan d’affaires, tel que modifié, le cas 

échéant, par le conseil d’administration de PV SA qui conserva toute latitude à cet égard – 

conformément aux règles applicables en matière de gouvernance de société en général et de société 

cotée en particulier.  
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3.7.2. Période intermédiaire 

PV SA réitère son engagement à l’égard des Investisseurs de Référence de ne pas mettre en œuvre, 

et de faire en sorte que Groupe PVCP ne mette pas en œuvre, l’une quelconque des décisions 

exceptionnelles listées dans l’Accord de Lock-Up sans l’accord préalable des Investisseurs de 

Référence, jusqu’à la Date de Réalisation.  

PV SA réitère également son engagement de ne pas soumettre, et SITI SA réitère son engagement 

de ne pas voter, des résolutions en assemblée générale des actionnaires de PV SA sans l’accord 

préalable des Investisseurs de Référence (qui ne devront pas refuser de façon déraisonnable un tel 

accord), jusqu’à la Date de Réalisation.  

3.7.3. Séparation du groupe S.I.T.I. et du Groupe PVCP 

Il sera mis un terme à l’ensemble des relations entre le groupe S.I.T.I. et le Groupe PVCP à la Date 

de Réalisation (notamment la résiliation de la convention d’animation, l’apurement des créances et dettes 

réciproques, la rupture des mandats et fonctions, la cessation des relations commerciales et financières etc.).  

A cette fin, Monsieur Gérard Brémond s’est engagé (et réitère s’engager) notamment (i) sous 

condition de la réalisation de l’ensemble des opérations de Restructuration et avec effet à la Date de 

Réalisation, à démissionner de ses fonctions de Président du conseil d’administration de PV SA et 

de l’ensemble de ses mandats sociaux au sein du Groupe PVCP.  

Par ailleurs, Monsieur Gérard Brémond, SITI SA, SITI Holding, S.I.T.I. R et SNC Société Hôtelière 

de la Plage du Helleux s’engagent à ce que, selon des modalités satisfaisantes pour toutes les 

parties concernées et les Investisseurs de Référence : 

− la convention d’animation en vigueur entre SITI SA et PV SA soit résiliée à effet au plus 

tard à la Date de Réalisation,  

− S.I.T.I. R transfère au Groupe PVCP, sous réserve de la confirmation de la structuration 

juridique et fiscale, l’intégralité de sa participation au capital de Center Parcs Holding 

Bostalsee UG (haftungsbechränkt) au plus tard à la Date de Réalisation pour un prix de 1 

euro ou, à défaut, conclue un accord alternatif agréé par S.I.T.I. R, le Groupe PVCP et par 

les Investisseurs de Référence dont les termes devraient être arrêtés au plus tard à la date 

d’audience de l’examen du Projet de Plan de Sauvegarde Accélérée par le Tribunal de 

commerce de Paris ; et  

− PV Holding, SNC Société Hôtelière de la Plage du Helleux, SNC Filao et SITI Holding 

concluent un protocole de conciliation pour l’apurement de la créance de 16,2 millions 

d’euros détenue par PV Holding à l’encontre de SNC Société Hôtelière de la Plage du 

Helleux (société détenue à 100% par SITI Holding) et l’octroi par SITI Holding au Groupe 

PVCP d’un droit de premier refus pour l’exploitation du terrain situé à Avoriaz détenu par 

SITI Holding (le « Protocole SITI Holding »), étant précisé que l’homologation du Protocole 

SITI Holding par le Tribunal de commerce de Paris sera sollicitée par les débiteurs 

concernés. 

Il est précisé que l’homologation du Protocole SITI Holding par le Tribunal de commerce de Paris et 

les opérations prévues au Protocole SITI Holding ne seront pas elles-mêmes considérées comme 

des éléments du Projet de Plan de Sauvegarde Accélérée. Toutefois, il sera sollicité du Tribunal de 
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commerce que cet engagement soit expressément repris dans le dispositif du jugement adoptant le 

Projet de Plan de Sauvegarde Accélérée. 

Sous condition de la réalisation de l’ensemble des opérations de Restructuration et avec effet à la 

Date de Réalisation, Monsieur Franck Gervais démissionnera quant à lui de ses mandats sociaux 

au sein du groupe S.I.T.I.. 

3.7.4. Transition et accompagnement du Groupe PVCP par Monsieur Gérard Brémond  

Afin d’accompagner PV SA et le Groupe PVCP dans sa transition, Monsieur Gérard Brémond 

conclura par ailleurs à la Date de Réalisation un contrat de travail avec PV SA, dont les termes sont 

d’ores et déjà agréés.  

La signature de ce contrat de travail constitue une condition essentielle et déterminante de l’accord 

des parties et cette signature est considérée à ce titre comme un élément du Projet de Plan de 

Sauvegarde Accélérée.  

Dans ce cadre, sans que cet engagement ne puisse être considéré comme un élément du Projet de 

Plan de Sauvegarde Accélérée, Monsieur Gérard Brémond a fait savoir qu’il entendait quitter ses 

fonctions au troisième anniversaire de la Date de Réalisation et s’engage à indemniser le Groupe 

PVCP de tous dommages et tous coûts (par exemple, sans limitation, indemnités de rupture de quelque 

nature que ce soit, frais contentieux, frais de conseils, frais de communication etc.) qui résulteraient 

directement ou indirectement de la violation de ce principe ou de la rupture du contrat de travail par 

le PV SA à compter de cette date. 

En tant que condition essentielle des engagements des Investisseurs de Référence, mais sans que 

cet engagement ne doive être considéré comme un élément du Projet de Plan de Sauvegarde 

Accélérée, il sera sollicité du Tribunal de commerce que cet engagement soit expressément repris 

dans le dispositif du jugement adoptant le Projet de Plan de Sauvegarde Accélérée. 

En considération de sa nouvelle qualité de salarié de PV SA, il sera proposé aux actionnaires de PV 

SA d’autoriser un plan distinct d’attribution gratuite d’actions de préférence convertibles en Actions 

en trois tranches au bénéfice de Monsieur Gérard Brémond, lors d’une assemblée générale des 

actionnaires appelée à se réunir dans les 20 jours calendaires suivant la Date de Réalisation 

(l’« Assemblée Générale Post-Restructuration »).  

En tant que de besoin, il est précisé que la tenue de l’Assemblée Générale Post-Restructuration et 

l’adoption des résolutions nécessaires à l’émission des actions de préférence au bénéfice de 

Monsieur Gérard Brémond par l’Assemblée Générale Post-Restructuration constituent des 

engagements du Plan de Sauvegarde Accélérée. 

Monsieur Gérard Brémond sera par ailleurs désigné Président d’honneur (non-administrateur) de 

PV SA, étant précisé que ce titre sera uniquement honorifique et qu’aucune rémunération ni aucun 

droit n’y sera attaché.  
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Partie IV. OPERATIONS CONCOMITTANTES A LA MISE EN ŒUVRE DU PLAN DE 

SAUVEGARDE ACCELEREE 

Les opérations de Restructuration, qui incluent les opérations prévues par le Projet de Plan de Sauvegarde 

Accélérée, mettent en œuvre une restructuration financière globale du Groupe PVCP, permettant de réduire 

l’endettement financier du Groupe PVCP dans sa globalité. Dans ces conditions, le Projet de Plan de 

Sauvegarde Accélérée est intrinsèquement lié aux opérations de restructuration financière devant être 

réalisées simultanément (i) au niveau de PV SA et (ii) au niveau de certaines de ses filiales.  

Celles-ci ont fait l’objet d’accords fermes par l’ensemble des créanciers concernés, dont les termes 

sont synthétisés ci-après.  

1. AMENAGEMENTS DU PGE 2  

Le Contrat de PGE 2 inclut un cas de remboursement anticipé obligatoire total des sommes dues 

par PV SA au titre du PGE 2 en cas de remboursement total ou partiel du Financement-Relais mis 

à disposition de CPE NV.  

Les opérations de Restructuration prévoyant le remboursement intégral à la Date de Réalisation en 

numéraire ou par voie de refinancement du Financement-Relais mis à disposition de CPE NV, PV 

SA et les prêteurs au titre du PGE 2 sont convenus d’aménager les termes du PGE 2, dans les 

conditions pouvant être synthétisées comme suit : 

(i) renonciation de l’application du cas de remboursement anticipé obligatoire total lié au 

remboursement du Financement-Relais mis à disposition de CPE NV ;  

(ii) remboursement anticipé volontaire par PV SA à la Date de Réalisation d’un montant total en 

principal de 9,5 M€ (la « Fraction Remboursée du PGE 2 »), alloué entre les prêteurs concernés 

au prorata de leurs créances et accompagné du paiement intégral en numéraire à la Date de 

Réalisation des intérêts échus ou courus et de la commission de garantie de l’Etat relatifs à la 

Fraction Remboursée du PGE 2 (les « Intérêts du PGE 2 Payés en Numéraire ») ; et  

(iii) maintien du solde du PGE 2, soit un montant total en principal de 25 M€, aux conditions 

contractuelles applicables à l’ouverture de la Procédure de Sauvegarde Accélérée, étant par 

ailleurs convenu entre les parties que la date de maturité du PGE 2 (à laquelle l’intégralité des 

sommes en principal au titre du PGE 2 devront être remboursées par PV SA) sera étendue au 5e 

anniversaire de la Date de Réalisation, conformément aux termes de l’arrêté du 23 mars 2020 

accordant la garantie de l’Etat aux établissements de crédit et sociétés de financement en 

application de l’article 4 de la loi n°2020-289 du 23 mars 2020 de finances rectificative pour 

2020.  

A cette fin :  

- PV SA et les prêteurs au titre du PGE 2 s’engagent à conclure une lettre de waiver-avenant du 

Contrat de PGE 2 afin de formaliser la renonciation des prêteurs à l’application du cas de 

remboursement anticipé obligatoire visée au paragraphe (i) ci-dessus et de modifier les 

échéanciers prévus par le Contrat de PGE 2 en cas de prorogation pour prévoir un 

remboursement in fine ; et  
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- PV SA s’engage à exercer, avant le 1er anniversaire de la mise à disposition du PGE 2, l’option 

de prorogation accordée par le contrat de PGE 2, conformément à la réglementation applicable 

aux prêts garantis par l’Etat et au Contrat de PGE 2, en adressant aux prêteurs concernés un 

courrier agréé entre les parties concernées.  

 

Cette option de prorogation relevant des prérogatives contractuelles accordées à PV SA aux 

termes du contrat de PGE 2 dans ses stipulations applicables à l’ouverture de la Procédure de 

Sauvegarde Accélérée, son exercice ne constitue pas une modalité du Projet de Plan de 

Sauvegarde Accélérée.  

 

Les prêteurs au titre du PGE 2 (à savoir BNP Paribas, CACIB, Natixis, CIC, Société Générale, LCL et 

La Banque Postale) s’engagent à accepter la demande de prorogation et l’échéancier figurant 

dans le courrier agréé entre les parties concernées.  

 

Sans que l’engagement de PV SA d’exercer l’option de prorogation et l’engagement des 

prêteurs du PGE 2 d’accepter la demande et l’échéancier ne puissent être considérés comme 

des éléments du Projet de Plan de Sauvegarde Accélérée, il sera sollicité du Tribunal de 

commerce qu’ils soient, chacun, repris dans le dispositif du jugement adoptant le Projet de Plan 

de Sauvegarde Accélérée.  

 

2. RESTRUCTURATION DU FINANCEMENT-RELAIS MIS A DISPOSITION DE CPE NV  

2.1. Remboursement en numéraire des sommes dues au titre de la Tranche 1B, de la Tranche 2B 

et de la Tranche 2C du Financement-Relais 

A la Date de Réalisation, l’intégralité des sommes dues au titre de la Tranche 1B, de la Tranche 2B 

et de la Tranche 2C du Financement-Relais mises à disposition de CPE NV, venant à échéance le 

23 septembre 2022, seront remboursées ou payées comme suit, conformément aux accords trouvés 

avec les prêteurs concernés :  

(i) remboursement intégral en numéraire à la Date de Réalisation, du principal de la Tranche 

1B, de la Tranche 2B et la Tranche 2C du Financement-Relais, pour un montant total de 

95 675 000 euros (le « Financement-Relais CPE NV Remboursé »), alloué entre les prêteurs du 

Financement-Relais concernés au prorata de leurs créances ; et  

(ii) paiement intégral en numéraire à la Date de Réalisation des intérêts contractuels relatifs au 

Financement-Relais CPE NV Remboursé courus à la Date de Réalisation (en ce inclus la 

prime de remboursement applicable).  

Par conséquent, l’ensemble des Sûretés Existantes garantissant la Tranche 1B, la Tranche 2B et la 

Tranche 2C seront automatiquement mainlevées à la Date de Réalisation et les créanciers au titre 

de la Tranche 1B, la Tranche 2B et la Tranche 2C se sont engagés, aux termes de l’Accord de Lock-

Up, à donner toute instruction à tout agent, et/ou agent des sûretés afin de donner plein effet à la 

mainlevée des Sûretés Existantes, sous réserve de la mise en place concomitante à la Date de 

Réalisation des Sûretés du Refinancement en garantie du remboursement des sommes dues au 

titre des Crédits de Refinancement et de la Ligne Fortis. 



 

 

62 
202063135_21 

2.2. Refinancement de la Tranche 1A et de la Tranche 2A du Financement-Relais 

A la Date de Réalisation, l’intégralité des sommes dues au titre de la Tranche 1A et de la Tranche 

2A du Financement-Relais mises à disposition de CPE NV, venant à échéance le 

23 septembre 2022, seront remboursées ou payées comme suit à la Date de Réalisation, selon les 

accords trouvés avec les prêteurs concernés :  

(i) remboursement intégral, à la Date de Réalisation, par voie de refinancement du principal 

de la Tranche 1A et de la Tranche 2A du Financement-Relais, pour un montant total de 

174 000 000 euros, refinancé par la mise à disposition du Crédit de Refinancement CPE NV 

par les créanciers concernés, au prorata de leurs créances, conformément à l’Annexe 9 ; et  

(ii) paiement intégral en numéraire à la Date de Réalisation des intérêts contractuels relatifs à la 

Tranche 1A et la Tranche 2A courus à la Date de Réalisation (ensemble, avec les intérêts visés 

au 2.1(ii) ci-dessus, les « Intérêts du Financement-Relais CPE NV Payés en Numéraire »).  

Par conséquent, l’ensemble des Sûretés Existantes garantissant la Tranche 1A et la Tranche 2A 

seront automatiquement mainlevées à la Date de Réalisation et les créanciers au titre de la Tranche 

1A et la Tranche 2A se sont engagés, aux termes de l’Accord de Lock-Up, à donner toute instruction 

à tout agent et/ou agent des sûretés afin de donner plein effet à la mainlevée des Sûretés Existantes, 

sous réserve de la mise en place concomitante à la Date de Réalisation des Sûretés du 

Refinancement en garantie du remboursement des sommes dues au titre des Crédits de 

Refinancement et de la Ligne Fortis.  

 

3. RESTRUCTURATION DU CREDIT DE CONSOLIDATION DE PV FI SNC 

 

Aux termes de l’Accord de Lock-Up, les créanciers concernés, PV Fi SNC et PV SA sont convenus de 

conclure au plus tard à la Date de Réalisation, une ou plusieurs conventions de délégation parfaite, 

conformément aux dispositions des articles 1336 et suivants du Code civil aux termes desquelles PV Fi SNC 

délèguera, (en qualité de délégant) PV SA (en qualité de délégué) pour le paiement aux créanciers au titre du 

Crédit de Consolidation (en qualité de délégataires) les sommes initialement dues par PV Fi SNC.  

En conséquence, à la Date de Réalisation, le Crédit de Consolidation porté par PV Fi SNC sera « remonté », 

un instant de raison, au niveau de PV SA, avant d’être remboursé dans les conditions détaillées ci-après, et 

PV Fi SNC constatera une dette du même montant vis-à-vis de PV SA.  

 

3.1. Traitement du Crédit de Consolidation Elevé  

Une fois les opérations de délégation mises en œuvre au plus tard à la Date de Réalisation, 

l’intégralité des sommes dues au titre du Crédit de Consolidation Elevé seront remboursées ou 

payées comme suit par PV SA, conformément aux accords trouvés avec les prêteurs concernés :  

(i) remboursement partiel en numéraire par PV SA à la Date de Réalisation, d’un montant 

total en principal de 888 000 euros (le « Crédit de Consolidation Elevé Remboursé »), alloué 

aux créanciers au titre du Crédit de Consolidation Elevé au prorata de leur créances ;  

(ii) remboursement intégral à la Date de Réalisation, par voie de refinancement au niveau 

de PV SA, du solde du principal du Crédit de Consolidation Elevé (pour un montant total de 
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3 655 600 euros), refinancé par la mise à disposition de la ligne dédiée des Crédits de 

Refinancement Consolidés PV SA par les créanciers concernés, au prorata de leurs créances, 

conformément à l’Annexe 9 ; et 

(iii) paiement intégral en numéraire par PV SA à la Date de Réalisation des intérêts contractuels 

du Crédit de Consolidation échus ou courus à la Date de Réalisation (les « Intérêts du Crédit 

de Consolidation Elevé Payés en Numéraire ») ; étant précisé qu’en toute hypothèse, aucun 

intérêt de retard, prime ou autre frais et coût ne sera applicable à compter de l’ouverture de la 

Procédure de Sauvegarde Accélérée au titre du Crédit de Consolidation. 

Par conséquent, l’ensemble des Sûretés Existantes garantissant le Crédit de Consolidation Elevé 

seront automatiquement mainlevées à la Date de Réalisation et les créanciers au titre du Crédit de 

Consolidation Elevé se sont engagés, aux termes de l’Accord de Lock-Up, à donner toute instruction 

à tout agent et/ou agent des sûretés afin de donner plein effet à la mainlevée des Sûretés Existantes, 

sous réserve de la mise en place concomitante à la Date de Réalisation des Sûretés du 

Refinancement en garantie du remboursement des sommes dues au titre des Crédits de 

Refinancement et de la Ligne Fortis. 

 

3.2. Traitement du Crédit de Consolidation Non-Elevé  

Une fois les opérations de délégation mises en œuvre au plus tard à la Date de Réalisation, 

l’intégralité des sommes dues au titre du Crédit de Consolidation Elevé seront remboursées ou 

payées comme suit par PV SA, selon les accords trouvés avec les prêteurs concernés aux termes 

de l’Accord de Lock-Up :  

(i) remboursement partiel à la Date de Réalisation, par voie de refinancement au niveau de 

PV SA, d’une fraction du principal du Crédit de Consolidation Non-Elevé d’un montant total de 

4 884 200 euros, refinancée par la mise à disposition de la ligne dédiée des Crédits de 

Refinancement Consolidés PV SA par les créanciers concernés, au prorata de leurs créances, 

conformément à l’Annexe 9 ; 

(ii) paiement intégral en numéraire par PV SA à la Date de Réalisation des intérêts 

contractuels relatifs à la fraction refinancée du Crédit de Consolidation Non-Elevé mentionnée 

au point (i) ci-dessus échus ou courus à la Date de Réalisation ; étant précisé qu’en toute 

hypothèse, aucun intérêt de retard, prime ou autre frais et coût ne sera applicable à compter 

de l’ouverture de la Procédure de Sauvegarde Accélérée au titre de cette fraction refinancée ;  

(iii) remboursement intégral, par voie de conversion en capital constatée à la Date de 

Réalisation, du solde du principal du Crédit de Consolidation Non-Elevé, soit 34 072 200 euros 

au total (le « Crédit de Consolidation Non-Elevé Converti » ), par le biais des Opérations de 

Conversion en Capital selon les termes de l’Augmentation de Capital de Conversion ; et  

(iv) pour ce qui concerne les intérêts contractuels relatifs au Crédit de Consolidation Non-Elevé 

Converti ci-dessus :  
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− paiement intégral en numéraire par PV SA à la Date de Réalisation des intérêts 

contractuels échus entre l’ouverture de la Procédure de Sauvegarde Accélérée et la Date 

de Cut-off des Intérêts (ensemble avec intérêts visés au point (ii) ci-dessus, les « Intérêts du 

Crédit de Consolidation Non-Elevé Payés en Numéraire ») ;  

− paiement intégral, par voie de conversion en capital constatée à la Date de 

Réalisation et selon les mêmes modalités que le principal, des intérêts contractuels 

courus entre la dernière date d’échéance (incluse) précédant la Date de Cut-off des 

Intérêts et la Date de Cut-off des Intérêts (exclue) (les « Intérêts Convertis du Crédit de 

Consolidation Non-Elevé »), par le biais des Opérations de Conversion en Capital et selon 

les termes de l’Augmentation de Capital de Conversion ; et  

− arrêt du cours des intérêts de quelque nature que ce soit à compter de la Date de Cut-off 

des Intérêts (incluse) ; étant précisé qu’en toute hypothèse, aucun intérêt de retard, prime 

ou autre frais et coût ne sera applicable à compter de l’ouverture de la Procédure de 

Sauvegarde Accélérée au titre du Crédit de Consolidation Non-Elevé.   
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4.  PRINCIPAUX TERMES ET CONDITIONS DES CREDITS DE REFINANCEMENT  

La documentation de crédit relative aux Crédits de Refinancement a été négociée entre les parties 

concernées durant la Seconde Procédure de Conciliation, sous l’égide des conciliateurs de PV SA. 

Les principaux termes et conditions des Crédits de Refinancement peuvent être synthétisés comme 

suit :  

Principaux termes et conditions des Crédits de Refinancement Consolidés PV SA 

Emprunteur : PV SA  

Montant en 

principal et 

objet : 

128 500 000 euros au total, composé de plusieurs lignes : 

• la Nouvelle Ligne PV SA (New PV SA Facility), d’un montant total en principal de 

115 260 200 euros, ayant pour objet de refinancer les fractions refinancées du RCF 

Elevé et du RCF Non-Elevé ;  

• la Nouvelle Ligne Déléguée PV SA (Delegated New PV SA Facility) d’un montant 

total en principal de 8 539 800 euros, ayant pour objet de refinancer les fractions 

refinancées du Crédit de Consolidation Elevé et du Crédit de Consolidation Non-

Elevé déléguées à PV SA ;  

• la Nouvelle Tranche 2022 (New 2022 Tranche) d’un montant total en principal de 

1 800 000 euros, ayant pour objet de refinancer l’intégralité des Euro PP Elevées 

2022 

• la Nouvelle Tranche 2025 (New 2025 Tranche) d’un montant total en principal de 

2 900 000 euros, ayant pour objet de refinancer l’intégralité des Euro PP Elevées 

2025 

Taux 

d’intérêt :  

identiques aux taux applicables aux crédits refinancés, à savoir :  

• Euribor 3 mois (floor à 0%) + 2,50 % par an, pour la Nouvelle Ligne PV SA (New PV 

SA Facility) et Nouvelle Ligne Déléguée PV SA (Delegated New PV SA Facility) ;  

• Euribor 3 mois (floor à 0%) + 4,25 % par an, pour la Nouvelle Tranche 2022 (New 

2022 Tranche) (avec un mécanisme d’augmentation de la marge de 0,25 % selon 

des niveaux de ratio de levier) ; et  

• Euribor 3 mois (floor à 0%) + 3,90 % par an, pour la Nouvelle Tranche 2025 (New 

2025 Tranche) (avec un mécanisme d’augmentation de la marge de 0,35 % selon 

des niveaux de ratio de levier),  

les intérêts étant payables trimestriellement.  

Date de 

maturité : 

5 ans à compter de la Date de Réalisation, étant précisé que la documentation prévoit 

des hypothèses de cash sweep annuels à compter de 2025.  

Sûretés : Sûretés du Refinancement en second rang.  

Engagements : 
listés aux termes du contrat de crédit relatif aux Crédits de Refinancement Consolidés 

PV SA, en ce inclus : 

- limitation des dépenses d’investissement ; 

- encadrement du niveau de levier ;et  

- définition d’un minimum de liquidités.  
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Cas de défaut / 

remboursement 

anticipé 

obligatoire :  

définition de cas de défaut usuels pour ce type de financement, notamment en cas de 

prise de contrôle de PV SA par un tiers.  

Parmi les cas de défaut, liste limitative de « Cas de Défaut Majeurs » (Major Events 

of Default), permettant d’accélérer et, le cas échéant, de réaliser les Sûretés du 

Refinancement dans les conditions définies par les accords inter-créanciers devant 

être conclus à la Date de Réalisation. Il est par ailleurs précisé que les Sûretés du 

Refinancement ne pourront pas être réalisées sauf en cas d’accélération sur la base 

de l’occurrence d’un « Cas de Défaut Majeur » (Major Event of Default). 

Droit 

applicable :  

droit français  

Principaux termes et conditions du Crédit de Refinancement CPE NV  

Emprunteur : CPE NV 

Montant en 

principal et 

objet : 

174 000 000 euros, aux fins de refinancer intégralement la Tranche 1A et la Tranche 

2A du Financement-Relais 

Taux d’intérêt :  Euribor 3 mois (floor à 0%) + 3,75 % par an, les intérêts étant payables 

trimestriellement 

Date de 

maturité : 

5 ans à compter de la Date de Réalisation, étant précisé que la documentation 

prévoit des hypothèses de cash sweep annuels à compter de 2025. 

Sûretés : Sûretés du Refinancement, en premier rang. 

Engagements, 

cas de défaut / 

remboursement 

anticipé 

obligatoire :  

identiques aux Crédits de Refinancement Consolidés PV SA. 

 

Droit applicable :  droit néerlandais 

 

5. EXTENSION DE LA MATURITE DE LA LIGNE FORTIS MISE A DISPOSITION DE CPSP BELGIE  

A compter de la Date de Réalisation, la maturité de la Ligne Fortis sera étendue au 5e anniversaire 

de la Date de Réalisation, et la Ligne Fortis bénéficiera en premier rang des Sûretés du 

Refinancement consenties au bénéfice des Crédits de Refinancement.  

L’accord de principe de BNP Paribas Fortis NV, unique créancier au titre de la Ligne Fortis, a été 

formalisé par l’Accord Bilatéral Fortis.  
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Partie V. MODALITES D’EXECUTION DU PLAN DE SAUVEGARDE ACCELEREE  

 

1. Durée du Plan de Sauvegarde Accélérée  

Le Plan de Sauvegarde Accélérée prendra fin à la date à laquelle les évènements suivants seront 

intervenus :  

(i) règlement-livraison de l’Augmentation de Capital avec DPS, de l’Augmentation de Capital 

Réservée, des BSA A & F et des BSA Actionnaires,  

(ii) réalisation des Opérations de Conversion en Capital,  

(iii) réalisation des Opérations de Paiement en Numéraire,  

(iv) réalisation des Opérations de Refinancement (i.e. signature de la documentation relative aux 

Crédits de Refinancement, dans une forme substantiellement similaire aux formes agréées entre 

les parties concernées et mise en place des Crédits de Refinancement), 

(v) la signature du contrat de travail de Monsieur Gérard Brémond, visé en section 3.7.4,  

(vi) la tenue de l’Assemblée Générale Post-Restructuration et l’adoption des résolutions 

nécessaires à l’émission des actions de préférence au bénéfice de Monsieur Gérard 

Brémond visées en section 3.7.4,  

lesquels permettent, ensemble, notamment, l’apurement des Créances Affectées.  

 

2. Conditions suspensives à l’arrêté du Plan de Sauvegarde Accélérée  

La présentation du Projet de Plan de Sauvegarde Accélérée au Tribunal de commerce de Paris en 

vue de son arrêté est subordonnée à la réalisation de l’ensemble des conditions suspensives 

suivantes :  

- l’approbation par l’AMF du prospectus de PV SA incluant notamment la note d’opération relative 

à l’Augmentation de Capital Réservée, à l’Augmentation de Capital de Conversion et à l’émission 

et attribution des BSA Actionnaires, des BSA Créanciers et des BSA A & F ;  

- la démission des administrateurs actuels de PV SA, sous condition suspensive de la réalisation 

de la Restructuration (sans préjudice de la cooptation des nouveaux membres, conformément au 

présent Projet de Plan de Sauvegarde Accélérée) ; et  

- l’adoption par l’Assemblée Générale de Restructuration des résolutions nécessaires à la mise en 

œuvre de la Restructuration et des résolutions relatives à la nouvelle gouvernance de PV SA.  

Ces conditions suspensives devront être levées au plus tard à l’audience d’examen du Projet de 

Plan de Sauvegarde Accélérée, fixée au 22 juillet 2022 par le jugement d’ouverture de la procédure 

de sauvegarde accélérée. 
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3. Approbation et arrêté du Plan de Sauvegarde Accélérée  

A compter de son arrêté par le Tribunal de commerce de Paris, les dispositions du Plan de 

Sauvegarde Accélérée, en ce compris ses annexes, s’appliqueront à PV SA et à l’ensemble des 

parties affectées par le Plan de Sauvegarde Accélérée, en ce inclus toute partie affectée n’ayant pas 

voté en faveur du Projet de Plan de Sauvegarde Accélérée.  

En cas de contradiction entre l’une quelconque des dispositions du Projet de Plan de Sauvegarde 

Accélérée et l’une quelconque des stipulations de ses annexes, le Projet de Plan de Sauvegarde 

Accélérée prévaudra.  

Toute partie affectée accepte de faire ses meilleurs efforts pour régler à l’amiable tout différend qui 

viendrait à naître avec un autre créancier ou avec PV SA quant à l’interprétation ou la mise en œuvre 

du Plan de Sauvegarde Accélérée et s’engage à soumettre, en premier lieu, son différend au 

commissaire à l’exécution du plan dans le cadre d’une procédure de médiation, afin que ce dernier 

tente de les rapprocher dans un délai d’un mois à compter du jour de sa saisine.  

 

4. Coopération  

En tant que de besoin, PV SA et les parties affectées par le Projet de Plan de Sauvegarde Accélérée 

s’engagent à :  

− collaborer de bonne foi afin de permettre la pleine exécution du Projet de Plan de Sauvegarde 

Accélérée et la réalisation de toutes les opérations qui y sont prévues ; et 

− chacun en ce qui le concerne, à (i) prendre toutes les mesures en leur pouvoir afin de permettre 

la mise en œuvre des opérations décrites dans le Projet de Plan de Sauvegarde Accélérée, (ii) 

ne pas engager d’actions et/ou ne pas se prévaloir de toute stipulation contenue dans tout 

contrat et document qui auraient pour effet d’empêcher, retarder ou entraver la réalisation des 

opérations prévues dans le Projet de Plan de Sauvegarde Accélérée, et (iii) plus généralement, 

apporter toute la coopération nécessaire ou utile à la réalisation des opérations prévues dans 

le Projet de Plan de Sauvegarde Accélérée.  

En particulier :  

➢ pour ce qui concerne les Opérations de Conversion en Capital : les créanciers concernés 

devront fournir toutes les informations nécessaires, faire toutes les déclarations nécessaires et 

prendre toutes les mesures nécessaires requises par PV SA (en ce inclus notamment le 

transfert de leurs Créances Converties sur un compte Euroclear et le blocage de leurs Créances 

Converties selon les modalités indiquées par PV SA) afin de permettre la conversion de leurs 

Créances Converties ainsi que le règlement-livraison des Actions nouvelles et des BSA en 

résultant.  

En cas de non-respect dans les délais, par certains des créanciers concernés, des opérations 

nécessaires pour la réalisation des Opérations de Conversion en Capital (les « Créanciers 

Défaillants »), les Actions nouvelles et instruments revenant aux Créanciers Défaillants seront 

émis sur un compte ouvert auprès de la Caisse des dépôts et consignation au nom du ou des 

commissaires à l’exécution du plan. Les Créanciers Défaillants auront la possibilité de récupérer 
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les Actions nouvelles et BSA leur revenant en s’adressant au commissaire à l’exécution jusqu’à 

l’expiration de ses missions, sous réserve que les conditions nécessaires soient remplies.  

Il est précisé que les Administrateurs Judiciaires auront le pouvoir d’effectuer les actes 

nécessaires à la mise en œuvre des Opérations de Conversion en Capital, en application de 

l’article L. 626-24 du Code de commerce.  

Dans l’hypothèse où la mission du ou des commissaires à l’exécution du plan prendrait fin avant 

que l’ensemble des Actions nouvelles et instruments revenant aux Créanciers Défaillants leur 

aient été alloués, PV SA pourra solliciter la désignation d’un mandataire ad hoc afin de remplir 

toute mission en lien avec la détention des Actions nouvelles et des BSA et notamment, mais 

non exclusivement, toute mission de gestion ou d’exercice des droits au titre desdits 

instruments, pour le compte des Créanciers Défaillants ; et  

➢ pour ce qui concerne la mainlevée des Sûretés Existantes : le Projet de Plan de Sauvegarde 

Accélérée prévoyant l’apurement intégral de l’endettement sécurisé par les Sûretés Existantes, 

ces dernières seront automatiquement mainlevées à la Date de Réalisation. Par conséquent, 

les créanciers concernés bénéficiant desdites Sûretés Existantes devront prendre toutes les 

mesures, entreprendre toutes démarches utiles ou nécessaires (en ce compris donner toute 

instruction nécessaire, le cas échéant, à tout agent et/ou agent des sûretés et/ou au constituant 

concerné) afin de donner plein effet à la mainlevée des Sûretés Existantes, sous réserve de la 

mise en place concomitante à la Date de Réalisation des Sûretés du Refinancement en garantie 

du remboursement des sommes dues au titre des Crédits de Refinancement et de la Ligne 

Fortis.  

Il est précisé que les Administrateurs Judiciaires auront le pouvoir d’effectuer tous les actes 

nécessaires à la mise en œuvre de la mainlevée des Sûretés Existantes, en application de 

l’article L. 626-24 du Code de commerce.  

5. Inopposabilité des transferts effectués en violation du Projet de Plan de Sauvegarde 

Accélérée 

Toute cession ou transfert de droits affectés par le Projet de Plan de Sauvegarde Accélérée effectué 

en violation des dispositions du Projet de Plan de Sauvegarde Accélérée ne sera pas opposable à 

PV SA pour les besoins de la mise en œuvre du Plan de Sauvegarde Accélérée, les actionnaires et 

créanciers acceptant d'ores et déjà que PV SA ne pourra en aucune manière être tenue responsable 

des conséquences dommageables d'une telle inopposabilité. 

A ce titre, il est précisé que pour les besoins de la mise en œuvre du Plan de Sauvegarde Accélérée 

et notamment des Opérations de Conversion en Capital, aucun transfert de l’une quelconque des 

Créances Affectées ne sera permis ni opposable à compter de la Date de Référence jusqu’à la Date 

de Réalisation. 



 

 

70 
202063135_21 

6. Suivi de la mise en œuvre du Plan de Sauvegarde Accélérée  

PV SA sollicitera du Tribunal de commerce de Paris la désignation d’un ou plusieurs commissaire(s) 

à l’exécution du plan, à l’effet de surveiller la mise en œuvre du Plan de Sauvegarde Accélérée pour 

la durée de celui-ci, telle que définie en section 1 ci-dessus.  

Le ou les commissaires à l’exécution du plan pourront également détenir, en tant que de besoin, les 

instruments et/ou fonds revenant aux Créanciers Défaillants au titre des étapes de la Restructuration 

décrites par le présent Projet de Plan de Sauvegarde Accélérée 

Conformément aux dispositions de l’article L. 626-24 du Code de commerce, PV SA sollicitera 

également du Tribunal de commerce de Paris que les Administrateurs Judiciaires soient autorisés à 

effectuer tous les actes nécessaires à la mise en œuvre du Plan de Sauvegarde Accélérée, en ce 

compris la signature de tous bulletins de souscription. 

Notamment, si l’un des créanciers titulaires de Créances Affectées ne signe pas l’un quelconque des 

documents d’exécution du Plan de Sauvegarde Accélérée ou relatif aux opérations visées en Partie 

IV (en ce inclus toute documentation de financement, en ce compris les accords inter-créanciers), 

les Administrateurs Judiciaires seront habilités à signer ce document au nom et pour le compte dudit 

créancier défaillant. 

Enfin, PV SA pourra solliciter, en tant que de besoin, la désignation d’un mandataire ad hoc qui sera 

chargé de prendre toute mesure utile et de conclure tout document en vue de la mise en œuvre du 

Plan de Sauvegarde Accélérée, au nom et pour le compte de tout créancier ou actionnaire de PV 

SA qui, pour quelque raison que ce soit, n’accomplirait pas les actes et formalités nécessaires à la 

mise en œuvre du Plan de Sauvegarde Accélérée, ou afin d’accomplir toute autre mission spécifique 

qui apparaitrait nécessaire dans le cadre de la mise en œuvre du Plan de Sauvegarde Accélérée, 

en ce inclus notamment afin de remplir toute mission en lien avec la détention des Actions nouvelles 

et/ les BSA et notamment, mais non exclusivement, toute mission de gestion ou d’exercice des droits 

au titre desdits instruments, pour le compte des Créanciers Défaillants.  

7. Recours, arrêté et mise en œuvre du Plan de Sauvegarde Accélérée  

Il est précisé que la mise en œuvre du Plan de Sauvegarde Accélérée ne sera pas empêchée par 

(i) un recours à l’encontre de l’Assemblée Générale de Restructuration ou (ii) un recours non 

suspensif à l’encontre du jugement du Tribunal de commerce de Paris arrêtant le Plan de 

Sauvegarde Accélérée. 

 

8. Règlement des créanciers  

Il est précisé qu’il sera demandé au Tribunal de commerce de Paris d’autoriser le ou les 

commissaires à l'exécution du plan à régler les créanciers au titre du Plan de Sauvegarde Accélérée 

par l'intermédiaire d'un établissement de crédit spécialement organisé pour effectuer des paiements 

de masse en numéraire ou en valeurs mobilières, conformément à l’article L. 626-21 alinéa 5 du 

Code de commerce. 

Il sera également demandé au Tribunal de commerce de Paris de préciser aux termes du jugement 

arrêtant le Plan de Sauvegarde Accélérée que les versements effectués aux créanciers au titre de 
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leurs créances, dont le mandataire judiciaire a proposé l’admission et pour lesquelles le juge-

commissaire n’a été saisi d’aucune contestation, soient effectués à titre provisionnel dès que le 

jugement arrêtant le Plan de Sauvegarde Accélérée est devenu définitif, conformément à l’article 

L. 626-21 alinéa 2 du Code de commerce. 

 

9. Personnes tenues d’exécuter le Plan de Sauvegarde Accélérée  

En application des dispositions de l’article L. 626-10 du Code de commerce, le Directeur général de 

PV SA, Monsieur Franck Gervais, se déclare tenu à l’exécution du Plan de Sauvegarde Accélérée.  
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Partie VI. RESPECT PAR LE PROJET DE PLAN DE SAUVEGARDE ACCELEREE DES 

CONDITIONS POSEES PAR L’ARTICLE L. 626-31 DU CODE DE COMMERCE  

 

L’article L. 626-31 du Code de Commerce dispose :  

« Lorsque le projet de plan a été adopté par chacune des classes conformément aux dispositions de 

l'article L. 626-30-2, le tribunal statue sur celui-ci selon les modalités prévues à la section 2 du présent 

chapitre et vérifie que les conditions suivantes sont réunies : 

1° Le plan a été adopté conformément à l'article L. 626-30 ; 

2° Les parties affectées, partageant une communauté d'intérêt suffisante au sein de la même classe, 

bénéficient d'une égalité de traitement et sont traitées de manière proportionnelle à leur créance ou 

à leur droit ; 

3° La notification du plan a été régulièrement effectuée à toutes les parties affectées ; 

4° Lorsque des parties affectées ont voté contre le projet de plan, aucune de ces parties affectées 

ne se trouve dans une situation moins favorable, du fait du plan, que celle qu'elle connaîtrait s'il était 

fait application soit de l'ordre de priorité pour la répartition des actifs en liquidation judiciaire ou du 

prix de cession de l'entreprise en application de l'article L. 642-1, soit d'une meilleure solution 

alternative si le plan n'était pas validé ; 

5° Le cas échéant, tout nouveau financement est nécessaire pour mettre en œuvre le plan et ne 

porte pas une atteinte excessive aux intérêts des parties affectées. 

Le tribunal peut refuser d'arrêter le plan si celui-ci n'offre pas une perspective raisonnable d'éviter la 

cessation des paiements du débiteur ou de garantir la viabilité de l'entreprise. 

Le tribunal s'assure que les intérêts de toutes les parties affectées sont suffisamment protégés. Le 

jugement qui arrête le plan en rend les dispositions opposables à tous. » 

 

Le Projet de Plan de Sauvegarde Accélérée répond à chacune des conditions posées par l’article L. 626-31 

du Code de commerce relative au contenu d’un plan de sauvegarde. Ainsi : 

− comme détaillé en section 3.2 de la Partie III, la détermination des parties affectées par le Projet de 

Plan de Sauvegarde Accélérée ainsi que la constitution proposée des classes de parties affectées 

répondent aux conditions de l’article L. 626-30 du Code de commerce ;  

− le Projet de Plan de Sauvegarde Accélérée ne prévoit pas de traitements distincts des membres au 

sein d’une même classe. 

A l’inverse, les parties affectées, partageant une communauté d’intérêt suffisante au sein d’une 

même classe, bénéficient d’une égalité de traitement aux termes du Projet de Plan de Sauvegarde 

Accélérée, qui prévoit en toute hypothèse un traitement proportionnel des parties affectées selon 

leurs créances ou leurs droits ;  

− le rapport de l’expert indépendant, joint en Annexe 4, conclut au caractère équitable du prix proposé 

dans le cadre des Augmentations de Capital en Espèces et de l’Augmentation de Capital de 

Conversion ;  

− les nouvelles liquidités apportées prévues par le Projet de Plan de Sauvegarde Accélérée sont 

nécessaires afin de permettre la réalisation des Opérations de Paiement en Numéraire sans 

diminuer la trésorerie disponible du Groupe PVCP. 
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Etant apportées en capitaux propres par les Augmentations de Capital en Espèces, elles permettent 

au Groupe PVCP de conserver après la Restructuration une structure bilancielle équilibrée et ne 

portent pas atteinte aux intérêts des créanciers affectés.  

Concernant les actionnaires de PV SA, ces derniers peuvent participer à l’Augmentation de Capital 

avec DPS et se voient attribuer gratuitement les BSA Actionnaires, si bien que ces apports ne portent 

pas atteinte excessive à leurs intérêts.  

De la même façon, s’agissant des porteurs d’obligations ORNANE, ces derniers se sont également 

vus offrir la possibilité de participer à l’Augmentation de Capital Réservée aux côtés des 

Investisseurs et, en toute hypothèse, se voient attribuer gratuitement les BSA Créanciers, si bien 

que ces apports ne portent pas atteinte excessive à leurs intérêts.  

Pour ce qui concerne enfin les Crédits de Refinancement, mis à disposition de PV SA et de CPE NV 

par voie de compensation avec les créances détenues par les nouveaux prêteurs concernés, ils ont 

une maturité finale de 5 ans à compter de la Date de Réalisation, là où les créances refinancées 

avaient pour la majorité d’entre-elles une date d’échéance fixée en septembre 2022 ; et, enfin  

− comme l’atteste le plan d’affaires présenté en section 2.2 de la Partie III, le Projet de Plan de 

Sauvegarde Accélérée offre des perspectives raisonnables d’éviter la cessation des paiements de 

PV SA et garantie la viabilité de son entreprise et de celle du Groupe PVCP assurant, ainsi, la 

protection des intérêts des parties affectées.  

Selon l’issue du vote des classes de parties affectées, PV SA justifiera par ailleurs au Tribunal de commerce 

de Paris, si cela est nécessaire, que le Projet de Plan de Sauvegarde Accélérée remplit également les 

conditions légales supplémentaires définies par le Code de commerce en cas de vote défavorable d’une ou 

plusieurs parties affectées.  

 

 

* * * 

* 
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A Paris, le 16 juin 2022 

 

 

______________ 

Pierre et Vacances SA, représentée par Franck Gervais, directeur général  

 

 

 

 

Avec l’assistance des Administrateurs Judiciaires  

 

______________        ______________ 

Maître Frédéric Abitbol       Maître Joanna Rousselet  
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Annexe 1. Organigramme simplifié du Groupe PVCP au 30 septembre 2021 
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Annexe 2. Synthèse de l’actif et du passif de PV SA 

 

  



ACTIF
(Inventaire des biens - Etat chiffré des créances)

Etat des créances et des dettes basé sur la comptabilité au 30/04/2022, actualisé au 19/05/2022 (lorsque spécifié) et projeté au 31/05/2022 (financier)

Disponible Non disponible

IMMOBILISATIONS (biens immobiliers, fonds de commerce, mobilier, matériel, véhicules, immobilisations
financières …)

Immobilisations incorporelles (VNC au 30/04/2022)
Concessions 1 846 395
Immobilisations incorporelles en cours 1 326 878

Immobilisations corporelles (VNC au 30/04/2022)
Installations générales 94 239
Mobilier 57 400
Immobilisations corporelles en cours 15 636

Immobilisations financières (VNC au 30/04/2022)
Titres 958 151 472
Autres participations 80 447 265

Prêt participatif Groupe 16 000 000

Dépôt versé - banques 8 000 000
Dépôts fournisseurs versés 4 712 885

VALEURS D'EXPLOITATION (stocks, en cours de production)

Néant -

VALEURS RÉALISABLES ET DISPONIBLES (créances sur clients, autres créances,
disponibilités en banque et en caisse)

Créances sur clients (1)
Clients Groupe - actualisé au 19/05/2022 - 8 938 123
Clients hors groupe - actualisé au 19/05/2022 - 324 174

Autres créances (1)

Créances fiscales
Crédit TVA report - 5 721 037
TVA déductible - 1 299 551
TVA sur FNP - (229 398)
TVA collectée débit - (1 189 353)

Comptes courants - actualisé au 19/05/2022
Comptes courants actifs - 298 110 443

Autres créances d'exploitation
Fournisseurs débiteurs - 145 163

Banque

Banques - actualisé au 19/05/2022
Banques 8 584 430 -

Ecritures en rapprochement - 20 887

Autres - actualisé au 19/05/2022
Comptes à terme - 20 000 000
Compte espèces - 63 848

Actions propres - 863 899

TOTAL 8 584 430 1 404 720 543
TOTAL GENERAL

PM : Pour mémoire
(1) N’indiquer dans la colonne « disponible » que les créances encaissables ou mobilisables sans délai.

1 413 304 973

Valeur en Euros



PASSIF
(Etat des dettes)

Etat des créances et des dettes basé sur la comptabilité au 30/04/2022, actualisé au 19/05/2022 (lorsque spécifié) et projeté au 31/05/2022 (financier)

A - CRÉANCIERS GARANTIS PAR DES PRIVILÈGES GÉNÉRAUX 
Nom / dénomination / adresse et références

Echus A échoir
a) SALARIÉS

Néant
- -

b) ADMINISTRATIONS FISCALES

Néant
- -

c) ORGANISMES SOCIAUX

Néant
- -

SOUS TOTAL (1) - -
SOUS TOTAL ECHU + A ECHOIR (1) -

Montants dus en Euros
(TTC)



PASSIF
(Etat des dettes)

Etat des créances et des dettes basé sur la comptabilité au 30/04/2022, actualisé au 19/05/2022 (lorsque spécifié) et projeté au 31/05/2022 (financier)

 B - CRÉANCIERS GARANTIS PAR DES PRIVILÈGES SPÉCIAUX
Nom / dénomination / adresse et références

Echus A échoir
a) CREANCIERS HYPOTHECAIRES

Néant - -
- -
- -
- -

b) CREANCIERS GARANTIS PAR D'AUTRES PRIVILEGES SPECIAUX OU DES PRIVILEGES GENERAUX -
     projeté au 31/05/2022

PGE 2 - (34 500 000)

Emission EURO PP 2025 - élevé - (2 900 000)
Emission EURO PP 2016 (12/2022) - élevé - (1 800 000)
Intérêts Euro PP 2025 - élevé - (5 820)
Intérêts Euro PP 2016 - élevé - (9 450)

RCF - élevé - (118 256 400)
Intérêts RCF - élevé - (583 070)
Commission d'utilisation du RCF - (100 189)

SOUS TOTAL (2) - (158 154 929)
SOUS TOTAL ECHU + A ECHOIR (2) (158 154 929)

Montants dus en Euros
(TTC)



PASSIF
(Etat des dettes)

Etat des créances et des dettes basé sur la comptabilité au 30/04/2022, actualisé au 19/05/2022 (lorsque spécifié) et projeté au 31/05/2022 (financier)

C - CRÉANCIERS CHIROGRAPHAIRES (SANS PRIVILEGE)
Nom / dénomination / adresse et références

Echus A échoir
a) BANQUES - actualisé au 19/05/2022

Chèques non débités (49) -

b) ASSOCIES CREANCIERS EN COMPTE COURANT - actualisé au 19/05/2022

Comptes courants passifs - (15 580 479)
Compte courant - intégration fiscale - (1 413 345)

c) AUTRES CREANCIERS CHIROGRAPHAIRES DONT FOURNISSEURS

Dettes financières - projeté au 31/05/2022

PGE 1 - (240 000 000)
Commission de garantie PGE - (12 720 000)
Intérêts PGE 1 - (1 022 329)

Emission ORNANES 2023 - (99 999 995)
Intérêts Ornanes 2023 - (1 280 555)

Emission EURO PP 2016 (12/2022) - non élevé - (58 200 000)
Emission EURO PP 2025 - non élevé - (73 100 000)
Intérêts Euro PP 2025 - non élevé - (146 708)
Intérêts Euro PP 2016 - non élevé - (305 550)

RCF - non élevé - (81 743 600)
Intérêts RCF - non élevé - (403 041)
Commission d'utilisation du RCF - (69 255)

Prêt CADIF - (15 000 000)
Intérêts prêt CADIF - (53 250)

Emprunt Groupe - (80 000 000)
Intérêts courus sur emprunt Groupe - (1 172 000)

Dettes fournisseurs
Dettes fournisseurs hors Groupe - actualisé au 19/05/2022 (3 142 990) (378 639)
Dettes fournisseurs Groupe - actualisé au 19/05/2022 - -
Dettes FNP - (966 209)
Dettes FNP - Groupe - (10 812)

PRC
Provision pour situation négative - (126 183 113)

Autres dettes
Dépôts reçus - (425 905)
Autres dettes - (51 421)
Autres charges à payer - (4 771)

SOUS TOTAL (3) (3 143 040) (810 230 978)
SOUS TOTAL ECHU + A ECHOIR (3) (813 374 018)

Montants dus en Euros
(TTC)
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25 mai 2022 
 
 

Dérogations à l’obligation de déposer un projet d’offre publique visant les actions de la société  
(articles 234-8, 234-9, 2°, et 234-10 du règlement général) 

 
 

 
PIERRE ET VACANCES 

 
(Euronext Paris) 

 
 
Dans sa séance du 24 mai 2022, l'Autorité des marchés financiers a examiné les demandes de dérogation au dépôt 
obligatoire d’un projet d’offre publique faites respectivement par les sociétés Alcentra Limited et Fidera Limited dans le 
cadre d’opérations sur le capital1 de la société PIERRE ET VACANCES devant intervenir prochainement.  
 
Les sociétés Alcentra Limited2 (avec ses véhicules d’investissement, « Alcentra ») d’une part, et Fidera Limited3 (avec 
ses véhicules d’investissement, « Fidera ») d’autre part, ne détiennent aucune action PIERRE ET VACANCES. Elles 
n’agissent pas de concert entre elles vis-à-vis de la société PIERRE ET VACANCES. 
 
Les principales opérations sur le capital devant être mises en œuvre dans le cadre de la restructuration financière du 
groupe PIERRE ET VACANCES sont les suivantes : 
 
- réduction de la valeur nominale des actions de 10€ à 0,01€ par voie de réduction de capital non motivée par des 

pertes autorisée par les actionnaires de la société réunis en assemblée générale annuelle le 31 mars 2022 et dont la 
réalisation a été constatée par le directeur général de la société le 26 avril 2022 (la « réduction de capital ») ; 

 
- attribution gratuite de bons de souscription d’actions de la société au prix d’exercice de 2,75 € par action nouvelle à 

tous les actionnaires existants (étant précisé que ceux de la société au titre des actions autodétenues seront 
ultérieurement annulés) présents au capital la veille du lancement de l’augmentation de capital avec maintien du droit 
préférentiel de souscription (DPS) (cf. infra) avec une durée de validité de 5 ans (les « BSA actionnaires »). Les 
BSA actionnaires seraient admis aux négociations sur le marché réglementé d’Euronext à Paris. Le nombre de BSA 
actionnaires attribués par action de la société et la parité d’exercice seraient déterminés ultérieurement et 
communiqués dans le prospectus relatif aux opérations de restructuration ; 

                                                           
1 Cf. notamment communiqué de la société PIERRE ET VACANCES du 10 mars 2022. 
2 Alcentra Limited est une société à responsabilité limitée constituée selon les lois de l'Angleterre et du Pays de Galles. Alcentra 
Limited est une filiale de The Bank of New York Mellon Corporation. Elle agit pour le compte de véhicules d’investissement affiliés 
qui viendront à détenir les titres PIERRE ET VACANCES : (i) Alcentra SCF II S.à r.l., société à responsabilité limitée de droit 
luxembourgeois, et (ii) San Bernardino County Employees Retirement Association (association créée selon la Loi pour la Retraite 
des Employés de 1937 du Comté de San Bernardino ; Etats-Unis ; fonds de pension, géré par Alcentra Limited, qui n’a pas de 
bénéficiaire effectif). 
3 Fidera Limited est une société à responsabilité limitée constituée selon les lois du Royaume-Uni. Elle agit pour le compte d’un 
véhicule d’investissement affilié qui viendra à détenir les titres PIERRE ET VACANCES, à savoir Fidera Master, SCSP RAIF, un 
Luxembourg Special Limited Partnership - fonds d'investissement alternatif réservé enregistré au Luxembourg. Le bénéficiaire 
effectif est M. Pierre Bour, qui est également director de Fidera Limited. 
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- augmentation de capital avec maintien du DPS d’un montant total brut de 50 085 641,25 €, au prix de 0,75 € par 

action nouvelle (soit une émission de 66 780 855 actions nouvelles), devant être souscrite et libérée en numéraire, 
sans compensation de créances, intégralement garantie par Alcentra et Fidera à parité (sauf allocation différente 
convenue entre elles). Un DPS serait attribué à chaque action existante et 4 DPS permettraient de souscrire à 27 
actions nouvelles, au prix de 0,75€ par action nouvelle ;  

 
- offre de liquidité proposée par Alcentra et Fidera, à parité, au titre de laquelle ces derniers s’engageraient à acquérir 

auprès de tous les actionnaires qui le souhaiteraient leurs DPS au titre de l’augmentation de capital avec DPS, pour 
une valeur économique déterminée le jour précédant l’approbation par l’AMF du prospectus relatif aux opérations 
de restructuration, étant précisé que (i) cette valeur économique s’établissait à 0,22€ sur la base du cours de clôture 
de l’action de 9,16€ le 5 novembre 2021, date de remise de l’offre initiale d’Alcentra et Fidera, (ii) le prix unitaire 
du DPS sera plafonné à 0,22€ et (iii) un prix unitaire minimum de 0,19€ a été consenti par Alcentra et Fidera dans 
l’hypothèse où la valeur économique du DPS s’établirait en deçà de 0,19€, (l’« offre de liquidité ») ; 

 
- augmentation de capital avec suppression du droit préférentiel de souscription d’un montant total brut de 

149 914 344 € au prix de 0,75€ par action nouvelle (soit une émission de 199 885 792 actions nouvelles) devant être 
souscrite et libérée en numéraire, sans compensation de créances, réservée à (a) Alcentra à hauteur d’au moins 44 
957 172 € (soit 59 942 896 actions nouvelles) et (en cas d’appel de son engagement de garantie) d’au plus 74 957 
172 € (soit 99 942 896 actions nouvelles), (b) Fidera à hauteur d’au moins 44 957 172 € (soit 59 942 896 actions 
nouvelles) et (en cas d’appel de son engagement de garantie) d’au plus 74 957 172€ (soit 99 942 896 actions 
nouvelles), (c) Atream à hauteur d’un montant compris entre 0 € et un maximum de 30 000 000 € (soit 40 000 000 
actions nouvelles), (d) Schelcher Prince Gestion, un porteur d’obligations à option de remboursement en numéraire 
et/ou en actions nouvelles et/ou existantes (« Ornane ») membre du Steerco Ornane à hauteur de 9 000 000 € (soit 12 
000 000 actions nouvelles), (e) aux titulaires d’Ornane hors Steerco Ornane qui souhaiteraient participer à cette 
augmentation de capital à hauteur d’un montant maximum de 21 000 000 € (soit 28 000 000 actions nouvelles) 
maximum (l’« augmentation de capital réservée »). Il est précisé qu’à l’égard des titulaires d’Ornane hors Steerco 
Ornane l’augmentation de capital réservée pourra être limitée au montant des engagements fermes reçus entre le 
28 mars et le 28 avril 2022, le solde par rapport au montant maximum de 21 000 000 € étant alors réservé à Alcentra 
et Fidera (chacun pour moitié) ; 

 
- conversion de dette en capital d’un montant d’environ 551 532 490,97 € (montant devant être augmenté de certains 

accessoires, notamment intérêts), via une émission d’actions à bons de souscription d’actions (les « BSA créanciers » 
et, avec les actions, les « ABSA ») réservée (sous réserve d’exceptions limitées) aux créanciers financiers non 
sécurisés de la société et sa filiale Pierre et Vacances Fi (les créances de ces derniers feront l’objet d’une délégation 
parfaite au niveau de la société avant la conversion) et libérée par voie de compensation avec le montant de leurs 
créances au prix de 4 € par ABSA (soit 137 883 122 ABSA, hors traitement des rompus, nombre devant être 
augmenté du nombre d’actions issues de la conversion des accessoires susmentionnés) (l’« augmentation de capital 
de conversion »). Les BSA créanciers auront un prix d’exercice de 2,25 € par action nouvelle et une durée de validité 
de 5 ans. Les BSA créanciers seraient admis aux négociations sur Euronext Paris. La parité d’exercice des BSA 
créanciers serait déterminée ultérieurement et communiquée dans le prospectus relatif aux opérations de 
restructuration ; 

 
- attribution gratuite de bons de souscription d’actions de la société (les BSA garants) à Alcentra et Fidera, à parité 

(sauf allocation différente convenue entre elles), au prix d’exercice de 0,01 € par action nouvelle et avec une durée 
de validité de 6 mois, en contrepartie de l’offre de liquidité et de leurs engagements de garantie de l’augmentation de 
capital avec DPS et de l’augmentation de capital réservée4. Les BSA garants seraient admis aux négociations sur 
Euronext Paris. La parité d’exercice des BSA garants serait déterminée ultérieurement et communiquée dans le 
prospectus relatif aux opérations de restructuration. Alcentra et Fidera se sont engagés à exercer les BSA garants 
d’ici le 15 octobre 2022. 

 
Ces opérations sont notamment soumises à l’approbation des actionnaires de PIERRE ET VACANCES ; l’assemblée 
générale des actionnaires devant (à titre indicatif) avoir lieu le 8 juillet 2022. 
 
Il est précisé que le cabinet Finexsi, représenté par M. Olivier Peronnet, a été désigné par le conseil d’administration de 
la société PIERRE ET VACANCES (sur proposition d’un comité ad hoc comprenant une majorité de membres 
indépendants) en application de l’article 261-3 du règlement général de l’AMF aux fins de se prononcer sur le caractère 
équitable des opérations envisagées. Ce rapport sera disponible avant la tenue de l'assemblée générale des actionnaires. 

                                                           
4 Par ailleurs, Alcentra et Fidera (chacun pour moitié) acquerront à la date de réalisation des opérations de restructuration de PIERRE 
ET VACANCES un total de 938 076 actions PIERRE ET VACANCES détenues par SITI SA (ainsi que notamment les BSA 
actionnaires afférents). 
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Au résultat des opérations susvisées, notamment de trois augmentations de capital devant être réalisées concomitamment 
le 16 septembre 2022 (dont une réalisée par compensation de créances) (date indicative) : (i) Alcentra détiendra au 
maximum 35,6% du capital et des droits de vote de PIERRE ET VACANCES, et (ii) Fidera détiendra au maximum 
34,4% du capital et des droits de vote de cette société. Par conséquent, les situations d’offre publique obligatoire 
suivantes sont susceptibles d’intervenir : 
 
- au résultat des augmentations de capital devant intervenir concomitamment mi-septembre 2022, Alcentra et Fidera 

sont chacune susceptibles de franchir en hausse les seuils de 30% du capital et des droits de vote de la société 
PIERRE ET VACANCES, ce qui est générateur d’une obligation de déposer un projet d’offre publique, en 
application de l’article 234-2 du règlement général ; 

 
- si la détention de Alcentra ou Fidera est inférieure à 30% du capital et des droits de vote au résultat des 3 

augmentation de capital susvisées, et qu’elles exercent les BSA garants, Alcentra d’une part et Fidera d’autre part 
pourraient alors franchir en hausse les seuils de 30% du capital et des droits de vote de PIERRE ET VACANCES se 
plaçant ainsi dans l’obligation de déposer un projet d’offre publique, conformément à l’article 234-2 du règlement 
général ;  

 
- si la détention de Alcentra ou Fidera est supérieure à 30% du capital et des droits de vote au résultat des 3 

augmentation de capital susvisées, et qu’elles exercent les BSA garants, en accroissant leur détention en capital et en 
droits de vote, initialement comprise entre 30% et 50% de plus de 1% en moins de douze mois consécutifs, elles se 
placeraient alors dans l’obligation de déposer un projet d’offre publique, conformément à l’article 234-5 du 
règlement général. 

 
Dans ce contexte, Alcentra d’une part et Fidera d’autre part sollicitent chacune de l’Autorité des marchés financiers 
qu’elle leur accorde une dérogation à l’obligation de déposer un projet d’offre publique sur le fondement des articles 
234-9, 2° (« souscription à l'augmentation de capital d'une société en situation avérée de difficulté financière, soumise 
à l'approbation de l'assemblée générale de ses actionnaires ») et 234-10 du règlement général. 
 
A l’appui de leur demande, les requérantes font notamment valoir que : 
 
- les procédures suivantes ont été ouvertes par le tribunal de commerce de Paris à l’encontre de la société PIERRE ET 

VACANCES : (i) une procédure de conciliation ouverte le 2 février 2021, (ii) une procédure de mandat ad hoc 
ouverte le 14 décembre 2021 ; et (iii) une procédure de conciliation ouverte le 22 mars 2022. En outre, la mise en 
œuvre des opérations de restructuration nécessite l’ouverture d’une procédure de sauvegarde accélérée, dont 
l’ouverture est prévue le 31 mai 2022 ; 

 
- (i) les résultats net consolidés ont été négatifs au cours des 3 derniers exercices (perte de 33,0 M€ au titre de 2019, 

perte de 336,1 M€ au titre de 2020, perte de 341,3 M€ au titre de 2021), (ii) les capitaux propres se sont dégradés 
significativement au cours des 3 derniers exercices et négatifs au titre de 2 derniers exercices (251,4 M€ au titre de 
2019, -561,2 M€ au titre de 2020 et -986,4 M€ au titre de 2021), et (iii) l’augmentation de la dette financière de 
PIERRE ET VACANCES a été très significative (passant 130,9 M€ au 30 septembre 2019 à 529,8M€ au 30 
septembre 2021). 

 
Dans ces conditions, considérant que : 
 
- les situations d’offre obligatoire visées ci-dessus qui résultent de la souscription aux augmentations de capital seront 

soumises à l’assemblée générale des actionnaires de la société PIERRE ET VACANCES ; 
 
- les situations d’offre obligatoire visées ci-dessus qui résultent de la souscription aux BSA garants seront soumises à 

l’assemblée générale des actionnaires de la société PIERRE ET VACANCES et que les demandeurs aux dérogations 
se sont engagés à les exercer au plus tard le 15 octobre 2022 ; 

 
- les faits relatés au sujet de la situation financière de la société PIERRE ET VACANCES caractérisent une situation 

avérée de difficulté financière ; 
 
l’Autorité des marchés financiers a octroyé les dérogations sollicitées par les sociétés Alcentra et Fidera sur le 
fondement des dispositions réglementaires invoquées. 
 

_______ 
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Contexte de notre mission  

En application des dispositions prévues à l’article 261-3 du Règlement Général de l’Autorité des 
Marchés Financiers (ci-après l’« AMF »), le Conseil d’administration de PIERRE & VACANCES SA 
(ou « PVCP », ou « la Société » ou « le Groupe ») du 7 septembre 2021 a désigné le cabinet 
FINEXSI EXPERT & CONSEIL FINANCIER (ci-après « FINEXSI ») en qualité d’Expert indépendant, dans 
le cadre du projet de restructuration financière de la Société (ci-après la « Restructuration », 
l’« Opération » ou « les Opérations de Restructuration »). 

Il s’agit d’une désignation volontaire, motivée par le souhait du Conseil d’administration d’assurer 
une information aussi complète que possible des actionnaires de la Société. Celle-ci s’inscrit dans 
la continuité de la première phase de notre mission « ad hoc », dont le contenu était relatif à la 
mise en place en septembre 2021 de la fiducie-sûreté portant sur les titres d’une filiale du Groupe 
qui détient les actifs CENTER PARCS. Nous avons, lors de cette première phase, établi une note au 
regard des besoins de trésorerie, en attente d’une solution d’adossement constituant la phase 2 
de la Restructuration et pour laquelle nous émettons le présent rapport. 

Comme nous y reviendrons plus en détail, le projet de Restructuration résulte des discussions 
engagées par la direction de la Société avec ALCENTRA, FIDERA et ATREAM (ci-après « les 
Investisseurs ») ainsi qu’avec les principaux créanciers bancaires et obligataires du Groupe, en 
vue d’une Restructuration de sa dette et d’un apport de nouvelles liquidités. 

L’accord ainsi conclu avec les Investisseurs et les créanciers est formalisé par la signature d’un 
Lock-Up Agreement (ci-après « l’Accord » ou le « Lock-Up Agreement ») le 10 mars 2022, 
annoncé publiquement au marché le même jour. Cet Accord est détaillé au §1.3 du présent rapport. 

Il est précisé que les Investisseurs ayant déclaré ne pas agir de concert, aucun d’eux ne devrait 
être en situation de contrôle de la Société. Pour cette raison, notre désignation n’entre pas dans le 
cadre des dispositions prévues à l’article 261-2 du Règlement Général de l’AMF. 

Notre mission a pour objet d’apprécier le caractère équitable des conditions financières de la 
Restructuration du point de vue des actionnaires de PVCP. Cela suppose notamment d’apprécier 
la valeur de l’action PVCP post Restructuration, le positionnement des prix de souscription des 
augmentations de capital en numéraire par rapport à ces valeurs, ainsi que par rapport au prix de 
conversion des créanciers, et d’une manière plus générale le traitement des différentes parties 
prenantes.  

Le présent rapport qui décrira les modalités et les conséquences de la Restructuration pour 
l’actionnaire, a été établi conformément à l’article 262-1 du Règlement Général de l’AMF et de son 
instruction d’application n° 2006-08 du 25 juillet 2006 et modifiée le 10 février 2020 relative à 
l’expertise indépendante, elle-même complétée de la recommandation de l’AMF 2006-15 modifiée 
le 10 février 2020. Nos diligences sont détaillées ci-après. 

Ce rapport répond aux dispositions du Règlement Général de l’AMF et est établi à destination des 
personnes visées par la loi française. Il s’inscrit exclusivement dans un cadre réglementaire 
français, et nous n’assumons dès lors aucune responsabilité vis-à-vis de personnes visées par une 
autre réglementation. 
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1. Présentation de l’Opération et de ses modalités 

1.1 Processus ayant conduit à l’Opération 

Au cours de l’année 2020, le groupe PVCP a été significativement impacté par la crise sanitaire en 
raison de la fermeture de la quasi-totalité des sites exploités entre mars et juin 2020 
consécutivement aux mesures de restriction imposées par les pouvoirs publics. 

Le Groupe a mis en place des mesures exceptionnelles pour faire face à cette situation, avec 
notamment la souscription d’un emprunt de 240 M€ bénéficiant de la garantie de l’Etat à hauteur 
de 90% (le « PGE 1 »), l’obtention du consentement de ses prêteurs sur l’aménagement des ratios 
à respecter à fin septembre 2020 et 2021 et la prolongation d’une ligne de crédit revolving de 
200M€ au-delà de mars 2021. 

Le résultat net de l’exercice 2019/2020 (clôture au 30 septembre 2020) a été déficitaire à hauteur 
de 425 M€. 

Au premier semestre de l’exercice 2020/2021 la situation du Groupe a continué à se détériorer en 
raison de la fermeture des remontées mécaniques, de l’interdiction d’accès aux espaces 
aquatiques sportifs et intérieurs dont les restaurants, ce qui a contraint le Groupe à fermer ou à 
exploiter avec une offre réduite un grand nombre de sites. En conséquence, au 31 mars 20211, le 
chiffre d’affaires semestriel n’a atteint que 244,5 M€, en baisse de plus de 61% par rapport au 
31 mars 2020, et le résultat net est déficitaire à hauteur de -392,7 M€.  

Dans ce contexte et compte tenu de l’incertitude pouvant affecter les opérations et les perspectives 
du Groupe, PVCP a initié début 2021 un processus de discussion avec ses partenaires financiers 
et de recherche d’une nouvelle structure actionnariale permettant de renforcer les fonds propres 
du Groupe. Le Groupe a également sollicité, le 2 février 2021, l’ouverture d’une procédure amiable 
de conciliation, laquelle a été ouverte du 2 février au 24 novembre 2021 (pour la Société) et du 
2 février au 2 décembre 2021 (pour les autres sociétés concernées du Groupe). 

Le 10 mai 2021, le Groupe a accepté, au terme d’un processus compétitif, une offre ferme de 
financement (ci-après le « nouveau financement relais ») de la part de certains de ses partenaires 
bancaires et obligataires. Ce nouveau financement relais s’est élevé à environ 304 M€, décomposé 
en deux tranches : (i) la première d’environ 179,2 M€ tirée le 24 juin 2021 et (ii) la seconde, d’un 
montant d’environ 125 M€ (dont 34,5 M€ de PGE, le « PGE 2 »), tirée le 30 novembre 2021. 

Dans le cadre de ce nouveau financement relais, le Groupe a mis en place, le 22 septembre 2021, 
une fiducie-sûreté portant sur les titres de la société CENTER PARCS HOLDING, filiale du Groupe, qui 
détient les actifs CENTER PARCS. Celle-ci est destinée à garantir le nouveau financement relais et 
a vocation à être résiliée dès la réalisation de l’opération de renforcement des fonds propres, sous 
réserve du remboursement intégral du nouveau financement relais2. 

 
1 Fin du premier semestre de l’exercice décalé 2020/2021 de PVCP. 
2 Nous avons, lors de cette première phase, établi une note au regard des besoins de trésorerie, en attente d’une 
solution d’adossement constituant la phase 2 de la Restructuration, pour laquelle nous émettons le présent rapport. 
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La procédure amiable de conciliation a également permis au Groupe de trouver un accord sur le 
traitement des loyers avec la quasi-totalité de ses bailleurs institutionnels et avec environ 80% de 
ses propriétaires individuels.  

Dans le prolongement de la conciliation, la Société a sollicité l’ouverture d’une procédure de 
mandat ad hoc, laquelle a été ouverte sur ordonnance du Président du Tribunal de commerce le 
14 décembre 2021 pour une durée de 4 mois. 

Les résultats annuels 2020/2021 (clôture au 30 septembre 2021), publiés le 1er décembre 2021, 
ont fait ressortir une amélioration sensible de l’activité au second semestre de l’exercice en raison 
de la levée des restrictions, et un chiffre d’affaires annuel de 937,2 M€, en baisse de 234,3 M€ par 
rapport à l’exercice précédent, qui avait également été pénalisé par les conséquences de la crise 
sanitaire. La dynamique favorable du second semestre 2020/2021 s’est poursuivie au premier 
semestre de l’exercice 2021/2022 avec un chiffre d’affaires de 636,7 M€ au 31 mars 2022, dont 
594,6 M€ pour les activités touristiques, soit un niveau supérieur à celui du premier semestre 
2018/2019 (516,7 M€ pour les activités touristiques), avant la crise sanitaire. 

Le Groupe a donc conduit un processus concurrentiel de recherche d’investisseurs lors de l’année 
2021 au cours duquel une cinquantaine d’investisseurs potentiels ont été approchés par la Société 
et ses conseils, dont 5 ont remis des lettres d’intention et réalisé des travaux d’audit financier et 
juridique. A l’issue de ce processus, si aucun autre investisseur qu’ALCENTRA, FIDERA et ATREAM 
n’a présenté d’offre ferme au Groupe, ces derniers ont remis une offre ferme d’investissement en 
fonds propres accompagnée d’une proposition de restructuration financière du Groupe en date du 
8 novembre 2021. Cette offre ferme a fait l’objet d’un premier avenant en date du 23 novembre 
2021.  

Le 20 décembre 2021, la Société a annoncé avoir signé un accord d’exclusivité de négociations 
avec les Investisseurs et avoir abouti à un accord de principe avec ses principaux créanciers 
financiers en date du 17 décembre 2021, l’offre ferme ayant de nouveau été amendée à cette 
occasion, en vue d’un adossement permettant un désendettement massif du Groupe.  

Le 10 mars 2022, la Société a annoncé avoir conclu un Accord avec les Investisseurs et ses 
principaux créanciers, dont les modalités détaillées sont présentées au §1.3 

La mise en œuvre de la Restructuration permettra à la Société de réduire significativement sa dette 
brute et de se trouver dans une situation financière assainie post-Restructuration, et soutenable 
dans le temps sous réserve de la réalisation de son plan d’affaires. 

Cet Accord, approuvé à l’unanimité par les membres du Conseil d’administration de la Société le 
3 mars 2022, sera mis en œuvre dans le cadre d’un plan de sauvegarde accéléré à la suite de 
l’ouverture d’une procédure de conciliation.  
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1.2 Conditions à la réalisation de l’Opération 

Les conditions suspensives à la mise en œuvre des Opérations de Restructuration sont les 
suivantes :  

• L’obtention des autorisations requises au titre de la réglementation applicable relative au 
contrôle des concentrations en Allemagne ; étant précisé que cette condition a été satisfaite 
en date du 27 avril 2022  

• L’homologation d’un protocole de conciliation dans le courant du mois de mai 2022, 
reprenant les termes d’un term sheet conclus le 9 mars 2022 sous l’égide des mandataires 
ad hoc et du comité interministériel de restructuration industrielle (CIRI) concernant le projet 
VILLAGES NATURE étant précisé que cette condition a été satisfaite en date du 19 mai 2022. 
Ce protocole prévoit notamment : 

o le financement en fonds propres d’ici le 15 décembre 2022, par les investisseurs 
du principal bailleur institutionnel actuel des équipements du projet VILLAGES 

NATURE, d’une tranche complémentaire de développement du site à hauteur de 
193 nouveaux cottages et d’une installation additionnelle dédiée au site (i.e. la 
construction d’une « Rivière Sauvage »), pour un début d’exploitation prévu en 
2025, après acquisition des terrains concernés ; 

o l’ajustement des termes des principaux baux conclus avec des bailleurs 
institutionnels portant sur les équipements et certains hébergements actuels du 
projet VILLAGES NATURE (paiement d’avances de loyers à la date de réalisation par 
le Groupe contre une franchise de loyers, augmentation de la durée des baux, 
diminution de loyers avec clauses de retour à meilleure fortune en cas de retour de 
la performance du projet, etc.), ainsi que l’ajustement des termes des garanties 
existantes consenties par le Groupe ; 

o l’acquisition par le Groupe du solde du capital social (50%) actuellement détenu par 
le partenaire du Groupe dans la société commune Villages Nature Tourisme et, le 
cas échéant, dans certaines entités communes historiquement dédiées à la 
promotion du projet ou porteuses de quelques hébergements résiduels, ainsi que 
le cas échéant, les comptes-courants auprès des sociétés susvisées, lesquels 
pourraient être en tout ou partie capitalisés, de sorte que le Groupe devienne le 
seul associé de l’entité exploitante et, de manière générale, dispose de la maîtrise 
exclusive de la poursuite du projet VILLAGES NATURE à compter de la réalisation de 
cette acquisition. Concomitamment à cette acquisition, les terrains précités 
nécessaires à la réalisation de la tranche de développement prévue ci-dessus et 
les terrains destinés à une éventuelle autre tranche future de développement, 
actuellement détenus par une entité conjointement détenue par le Groupe et le 
partenaire, seront également transférés à une entité exclusivement détenue par le 
Groupe ; et 

o le renforcement du partenariat commercial et marketing existant entre le Groupe et 
ce partenaire pour la poursuite du projet VILLAGES NATURE, selon les conditions 
agréées entre les parties concernées. 

La réalisation des opérations ci-dessus, envisagée d’ici le 15 décembre 2022 au plus tard, a 
pour objectif de restaurer la profitabilité du projet VILLAGES NATURE et demeure soumise à des 
conditions résolutoires liées, en substance, à l’échec des Opérations de Restructuration 
propres au Groupe. 
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• L’obtention par la Société des accords de certains bailleurs institutionnels du Groupe pour 
effectuer les adaptations nécessaires de leur documentation, dans le cadre de la réalisation 
des Opérations de Restructuration, étant précisé que cette condition a été satisfaite courant 
mai 2022 ; 

• L’accord entre les parties concernées sur les termes de la documentation contractuelle 
finale des Opérations de Restructuration en ce inclus le plan de sauvegarde accélérée et 
la documentation liée au refinancement de l’endettement existant ; étant précisé que cette 
condition a été satisfaite courant mai 2022 ; 

• La réalisation des mesures visant la mise en place de la nouvelle gouvernance ; 

• L’absence d’opposition des créanciers sur la réduction de capital, étant précisé que cette 
condition a été satisfaite en date du 26 avril 2022 ; 

• L’obtention, par chacun d’ALCENTRA et de FIDERA, de la dérogation AMF à l’obligation de 
dépôt d’une offre publique au résultat des Opérations de Restructuration, purgée de tout 
recours ; 

• L’approbation par l’AMF du prospectus de la Société, incluant notamment les notes 
d’opération relatives aux différentes augmentations de capital prévues dans le cadre des 
Opérations de Restructuration ; 

• La remise par l’expert indépendant du présent rapport concluant au caractère équitable du 
prix proposé pour les augmentations de capital prévues dans le cadre des Opérations de 
Restructuration ; 

• L’adoption par l’Assemblée de Restructuration de toutes les résolutions nécessaires à la 
mise en œuvre des Opérations de Restructuration et des résolutions relatives à la nouvelle 
gouvernance de la Société, étant précisé que les résolutions relatives aux actions de 
préférence devant être attribuées gratuitement à Monsieur Gérard Brémond seront 
soumises à une assemblée générale appelée à se réunir dans les 20 jours de la réalisation 
des Opérations de Restructuration ; et 

• Le jugement du Tribunal de commerce de Paris adoptant le plan de sauvegarde accélérée. 

Il est précisé que les institutions représentatives du personnel des différentes entités du Groupe 
ont été consultées et ont toutes rendu un avis favorable aux Opérations de Restructuration. 
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1.3 Description de l’Opération 

Le projet de Restructuration regroupe plusieurs opérations qui sont interdépendantes et indivisibles 
sur un plan juridique que nous présentons ci-après sur la base du Lock-up Agreement en date du 
10 mars 2022, lequel seul fait foi et auquel il convient de se référer. 

• Une réduction préalable de la valeur nominale de l’action de PVCP de 10 € à 0,01 € 
(cf. §1.3.1) ; 

• Une attribution gratuite de bons de souscription d’actions de la Société à tous les 
actionnaires présents au capital lors du lancement de l’augmentation de capital avec 
maintien du droit préférentiel de souscription au prix d’exercice de 2,75 € par action 
nouvelle et avec une durée de validité de 5 ans (les « BSA actionnaires ») (cf. §1.3.3) ; 

• Une augmentation de capital avec maintien du droit préférentiel de souscription 
(l’« Augmentation de Capital avec DPS ») d’un montant total brut de 50.085.656 €, au prix 
de 0,75€ par action nouvelle (cf. §1.3.2) ; 

• Une offre de liquidité proposée par ALCENTRA et FIDERA au titre de laquelle ces derniers 
s’engagent à acquérir, auprès de tous les actionnaires qui le souhaitent, les DPS en 
circulation au titre de l’Augmentation de Capital avec DPS (cf. §1.3.4) ; 

• Une augmentation de capital avec suppression du DPS (l’« Augmentation de Capital 
Réservée ») d’un montant total brut de 149.914.344 € au prix de 0,75€ par action 
nouvelle (cf. §1.3.5) ; 

• Une conversion de dette en capital (l’« Augmentation de Capital par Conversion de 
Créances ») d’un montant de 551.532.490,97€ (devant être augmenté des intérêts 
contractuels courus entre la dernière date de paiement contractuel et la date du 
15 septembre 2022), via une émission d’actions à bons de souscription d’actions (les 
« BSA créanciers » et, avec les actions, les « ABSA ») réservée aux créanciers financiers 
non sécurisés de la Société et de sa filiale PIERRE ET VACANCES FI et libérée par voie de 
compensation avec le montant de leurs créances au prix de 4,0 € par action nouvelle 
(cf. §1.3.6) ; 

• Le refinancement ou le maintien d’une partie de la dette existante (cf. §1.3.7) ; 

• Une attribution gratuite de bons de souscription d’actions de la Société (les « BSA 
Garants ») à ALCENTRA et FIDERA, au prix d’exercice de 0,01 € par action nouvelle et avec 
une durée de validité de 6 mois en rémunération de leur garantie (cf. §1.3.8) ; 

• Le versement, par la Société, d’une commission de structuration et de coordination à 
ALCENTRA et FIDERA et le cas échéant à ATREAM (2,7 M€) et d’une commission d’accord 
(environ 2,8 M€) payable à certains titulaires d’ORNANE aux titulaires d’Euro PP non 
élevées et aux créanciers bancaires n’ayant pas bénéficié de l’élévation3 (cf. §1.3.9) ; 

• Un remboursement anticipé en numéraire de 2% de la dette des créanciers obligataires 
non sécurisés (à savoir les titulaires d’ORNANE et d’obligations Euro PP non élevées) et 
des créanciers bancaires n’ayant pas bénéficié de l’élévation, soit environ 
5,5 M€ (cf. §1.3.9) ; 

 
3 C’est-à-dire n’ayant pas bénéficié de l’octroi de sûretés complémentaires. 
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• L’attribution gratuite d’actions de préférence au management (« ADP management) 
(cf. §1.3.10) ; 

• L’attribution gratuite d’actions de préférence à Monsieur Gérard Brémond, fondateur du 
Groupe, au titre de son contrat de travail (« ADP Monsieur Gérard Brémond) (cf. §1.3.11). 

Nous présenterons également les modalités de l’Opération portant sur : 

• La gouvernance (cf. §1.3.12) ; 

• La cessation des relations existantes entre la Société et Monsieur Gérard Brémond et 
S.I.T.I.4 (cf. §1.3.13) ; 

• Les opérations relatives à S.I.T.I. (cf. §1.3.14) ; 

• La constitution de Newco et de la société Foncière. (cf. §1.3.15) ; 

• Les différents accords conclus dans le cadre de la Restructuration (cf. §1.3.16). 

 

1.3.1 Réduction préalable de la valeur nominale de l’action 

Dans le cadre des Opérations de Restructuration, il était prévu qu’une réduction de capital non 
motivée par des pertes intervienne préalablement. Cette opération, qui a été définitivement réalisée 
le 26 avril 2022, a réduit la valeur nominale de l’action de 10 € à 0,01 €, permettant la libération du 
capital, du fait de prix de souscription des augmentations de capital envisagées inférieurs à la 
valeur nominale actuelle de l’action (10 €). A l’issue de la réduction de capital, le capital est 
composé de 9.893.463 actions d’une valeur nominale de 0,01 € (soit un capital social de 98.934,63 
€). 

 

1.3.2 Augmentation de capital en numéraire avec maintien du DPS 

Il est prévu une augmentation de capital en numéraire avec maintien du DPS d’un montant de 
50.085.656,25 €, au prix de 0,75 € par action. Il sera dans ce cadre émis 66.780.875 actions 
nouvelles. 

Les bénéficiaires sont les actionnaires existants de la Société qui détiendront des DPS. Un DPS 
sera attribué à chaque action existante et 4 DPS permettront de souscrire à 27 actions nouvelles. 

Dans le cas où les actionnaires existants ne souhaiteraient pas participer à cette augmentation de 
capital, ils pourront céder leur DPS dans le cadre de l’offre de liquidité (cf. §1.3.4) ou directement 
sur le marché.   

Cette augmentation de capital sera intégralement garantie par ALCENTRA et FIDERA.  

 
4 S.I.T.I. est l’actionnaire de référence et la holding d’animation du groupe PVCP. Elle est détenue par la SC S.I.T.I. 
« R » à hauteur de 63,71%, elle-même détenue par Monsieur Gérard Brémond, fondateur du groupe, à hauteur de 
40,18% du capital et 92,86% des droits de vote. 
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1.3.3 Attribution gratuite de bons de souscription d’actions 

Il est prévu une attribution gratuite de bons de souscription d’actions de la Société à tous les 
actionnaires présents au capital lors du lancement de l’Augmentation de Capital avec DPS, au prix 
d’exercice de 2,75 € par action nouvelle et avec une durée de validité de 5 ans.  

Les BSA Actionnaires seront admis aux négociations sur le marché réglementé d’Euronext à Paris. 
L’exercice de la totalité des BSA Actionnaires permettra à leurs porteurs de détenir 7,5% du capital 
social Post-Adossement5 (et environ 7,2% du capital totalement dilué, après conversion des ADP 
management dans le cas où tous les critères de performance seraient atteints) à l’issue des 
Opérations de Restructuration. 

1.3.4 Offre de liquidité 

ALCENTRA et FIDERA proposent une offre de liquidité, à parité, et s’engagent à acquérir auprès de 
tous les actionnaires qui le souhaiteront, les DPS en circulation au titre de l’Augmentation de 
Capital avec DPS.  

Le prix d’acquisition unitaire du DPS sera dans tous les cas compris entre 0,19 € et 0,22 €. 

S.I.T.I. s’est engagée à céder l’intégralité de ses DPS à ALCENTRA et FIDERA. 

1.3.5 Augmentation de capital réservée en numéraire  

Il est prévu une augmentation de capital avec suppression du DPS pour un montant total brut de 
149.914.344 € soit une émission de 199.885.792 actions au prix de 0,75€ par action nouvelle, en 
numéraire. L’augmentation de capital sera réservée à : 

• ALCENTRA et FIDERA pour un minimum de 59.942.896 actions chacun, soit 44.957.172 € 
chacun ; 

• ATREAM pour un maximum de 40.000.000 actions, soit 30.000.000 € ; 

• SPG pour 12.000.000 actions, soit 9.000.000 € ; 

• Aux titulaires d’ORNANE (hors SteerCo), initialement pour un maximum de 28.000.000 
actions, soit 21.000.000 €, ramené à 12.840.619 actions, soit 9.630.464,25 € suite à la 
faculté d’adhésion aux Opérations de Restructuration qui leur a été offerte entre le 28 mars 
et le 28 avril 2022. 

ALCENTRA et FIDERA se sont engagés à souscrire en numéraire et à parité (sauf accord spécifique 
entre les deux parties), le montant total de l’Augmentation de Capital Réservée qui n’aurait pas été 
souscrit par les bénéficiaires mentionnés ci-dessus. 

 
5 Le « Capital Social Post-Adossement » est défini comme le capital social sur une base totalement diluée (a) après 
constatation de la conversion des 2.016 ADP en circulation en autant d’actions ordinaires et (b) en prenant en 
compte (i) l’exercice des BSA Actionnaires, (ii) l’exercice des BSA créanciers, (iii) l’exercice des BSA Garants, et 
(c) après conversion des ADP (toutes tranches confondues) devant être attribuées gratuitement au bénéfice de 
Monsieur Gérard Brémond au titre de son contrat de travail, mais (c) hors dilution induite par (i) la conversion des 
intérêts et (ii) la conversion des ADP devant être attribuées gratuitement au bénéfice du top management du 
Groupe. 
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1.3.6 Conversion de dette en capital 

Il est prévu une conversion de dettes non sécurisées en capital pour un montant de 
551.532.490,97 €, augmenté des intérêts contractuels courus entre la dernière date de paiement 
contractuel et la date du 15 septembre 2022. Cette opération sera réalisée via une émission 
d’actions à bons de souscription d’actions réservée aux créanciers financiers non sécurisés de la 
Société et de sa filiale PIERRE ET VACANCES FI, et libérée par voie de compensation avec le montant 
de leurs créances non sécurisées au prix de 4,0 € par action nouvelle soit 137.883.122 actions, 
augmenté du nombre d’actions issu de la conversion des intérêts susmentionnés.  

Les bons de souscription d’actions (ou « BSA créanciers ») auront un prix d’exercice de 2,25 € par 
action nouvelle et une durée de validité de 5 ans. L’exercice de la totalité des BSA créanciers 
permettra à leurs porteurs de détenir 7,5% du capital Post-Adossement (et environ 7,2% du capital 
totalement dilué, après conversion des ADP management). 

Les dettes qui seront converties en capital sont les suivantes : 

• 324,9 M€ de dettes non sécurisées, dont : 

o 215 M€ en principal de PGE 1 ; 

o 61,1 M€ en principal de RCF non élevé ; 

o 34,1 M€ en principal de crédit de consolidation non élevé ; 

o 14,7 M€ en principal de prêt CADIF ; 

• 98,0 M€ en principal d’ORNANE ;  

• 128,7 M€ en principal de dettes EURO PP 2022 et 2025. 
 

Il est par ailleurs prévu que le solde des intérêts de la dette non sécurisée, courus, mais non échus 
à compter de la dernière échéance d’intérêts payés et jusqu’à la fin de la période de souscription 
à l’Augmentation de Capital avec DPS, soit environ 3,2 M€, seront convertis en capital. 

Une monétisation des créances (ci-après « la monétisation de créances ») détenues par certains 
créanciers sera également mise en œuvre par ALCENTRA et FIDERA, qui feront l’acquisition de 
créances pour montant total de 25,5 M€ en principal (dont 20,1 M€ détenus par CADIF et 5,4 M€ 
détenus par SOCIETE GENERALE), au prix de 3,9 M€. Une partie de ces créances fera l’objet d’un 
remboursement anticipé à hauteur de 2% (soit un remboursement anticipé de 401,5 K€), et le 
solde sera converti en capital sur la base de leur valeur nominale. 
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1.3.7 Refinancement, remboursement ou maintien d’une partie de 

l’endettement existant 

L’Accord prévoit le refinancement, le remboursement ou le maintien d’une partie de l’endettement 
existant, comme suit : 

• Refinancement d’une partie du financement relais obtenu en 2021 par la mise en place 
d’un prêt à terme senior de 174 M€ en principal à la date de réalisation des Opérations de 
Restructuration. Le prêt sera d’une maturité de 5 ans et portera intérêt à un taux identique 
à celui prévu pour le financement relais, soit 3,75% par an. Le solde, soit 95,7 M€ en 
principal, sera remboursé par la Société à la date de réalisation des Opérations de 
Restructuration ; 

• Refinancement de la dette existante ayant fait l’objet d’une élévation à hauteur de  
103,5 M€ en principal, par la mise en place d’un prêt à terme d’une maturité de 5 ans ;  

• Refinancement de 25 M€ en principal de dettes existantes non sécurisées, issues du RCF 
existant et de la facilité consolidée existante ; 

• Maintien, à hauteur de 25 M€ en principal, du prêt garanti par l’Etat (« PGE 2 ») obtenu en 
novembre 2021 (pour un montant total de 34,5 M€) avec une maturité de 5 ans. Le solde, 
soit 9,5 M€ en principal, sera remboursé par la Société à la date de réalisation des 
Opérations de Restructuration. 
 

Ces nouveaux financements seront sécurisés (à l’exception du PGE 2) jusqu’à leur complet 
remboursement par la mise en place d’une nouvelle fiducie-sûreté, similaire à celle mise en place 
pour le financement relais de 2021, portant sur l’intégralité des titres (moins un titre) de CENTER 

PARCS HOLDING. Il est également prévu l’octroi de nantissements sur l’action de CENTER PARCS 

HOLDING n’ayant pas été transférée en fiducie et sur les titres des sous-filiales CENTER PARCS 

EUROPE NV, CENTER PARCS NL HOLDING BV, CENTER PARCS GERMANY HOLDING, CENTER PARCS 

HOLDING BELGIQUE et d’autres filiales de CENTER PARCS EUROPE NV, ainsi que des nantissements 
sur les marques « CENTER PARCS ».  

Le refinancement sera par ailleurs soumis aux engagements usuels (covenants) relatifs au niveau 
de dépenses d’investissement, de levier financier et de liquidité ainsi que de cas usuels de 
remboursement anticipé obligatoire, notamment en cas de prise de contrôle de la Société par un 
tiers. 

1.3.8 Attribution gratuite de bons de souscription d’actions (BSA Garants) 

Il est prévu l’attribution gratuite de bons de souscription d’actions de la Société à ALCENTRA et 
FIDERA (les « BSA Garants »), à parité (sauf accord spécifique entre les deux parties) au prix 
d’exercice de 0,01 € par action nouvelle et avec une durée de validité de 6 mois à compter de leur 
règlement-livraison. L’exercice de la totalité des BSA Garants permettra à leurs porteurs de détenir 
7% du capital social Post-Adossement et environ 6,7% du capital totalement dilué (après 
conversion des ADP management) post-Restructuration. 

Ces BSA Garants sont accordés en contrepartie de l’offre de liquidité et des engagements de 
garantie de l’Augmentation de Capital avec DPS et l’Augmentation de Capital Réservée. Les BSA 
Garants seront admis aux négociations sur le marché réglementé d’Euronext à Paris. 
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1.3.9 Commissions versées dans le cadre de la Restructuration 

Le Lock-up Agreement prévoit le versement des commissions suivantes : 

• Une commission de structuration et de coordination des Opérations de Restructuration d’un 
montant total de 2,7 M€, au bénéfice des Investisseurs participant à l’Augmentation de 
Capital Réservée ; 

• Une commission d’accord payable aux titulaires d’ORNANE (y compris ALCENTRA et 
FIDERA) ayant accepté les Opérations de Restructuration postérieurement à la date de 
l’Accord ainsi qu’aux créanciers bancaires et aux porteurs d’obligations Euro PP n’ayant 
pas bénéficié d’élévation et ayant accepté les Opérations de Restructuration, pour un 
montant de 1% de la dette concernée, soit environ 2,8 M€ ;  

• Un remboursement anticipé en numéraire de 2% de la dette des créanciers obligataires 
non sécurisés (à savoir les titulaires d’ORNANE et d’obligations Euro PP non élevées) et 
des créanciers bancaires n’ayant pas bénéficié de l’élévation, soit environ 5,5 M€. 

 

1.3.10 Actions de préférence attribuées gratuitement au management 

Le Lock-up Agreement prévoit la mise en place d’un plan d’attribution gratuite d’actions de 
préférence convertibles en actions ordinaires sous réserve de l’atteinte de conditions de 
performance appréciées sur trois ans. Les bénéficiaires sont, le Directeur Général du Groupe (à 
hauteur d’environ un tiers du plan) et le top management (à l’exception de Monsieur Gérard 
Brémond qui ne fera plus partie du top management).  

Les critères de performance fixés pour la conversion des ADP gratuites sont fonction de l’atteinte 
d’objectifs annuels de chiffre d’affaires du pôle Tourisme (18,75% des actions susceptibles d’être 
attribuées), d’EBITDA Groupe (18,75%) et de flux de trésorerie disponibles Groupe (37,5%) pour 
les exercices clos en 2023, 2024 et 2025, ainsi que de l’évolution du cours de bourse sur l’ensemble 
de la période avec trois tranches de prix de conversion à 1,40 €, 1,85 € et 2,35 € (25%). 

Les actions de préférence pourront être converties à l’issue d’une période d’acquisition et de 
conservation d’une durée totale de 4 ans après leur attribution. Le nombre maximum d’actions 
ordinaires susceptibles d’être émises, sous réserve de l’atteinte des conditions de performance, 
représenterait 3,9% du capital de la Société sur une base totalement diluée. 

L’Accord prévoit également qu’un plan d’intéressement long terme au bénéfice d’autres managers 
du Groupe (susceptible de prendre la forme d’un plan d’attribution gratuite d’actions ordinaires ou 
d’un plan de rétention et dont les conditions restent à convenir), sera mis en place dans les 12 mois 
suivant la réalisation de la Restructuration. 
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1.3.11 Actions de préférence attribuées gratuitement à Monsieur Gérard 

Brémond 

Lors de la réalisation des Opérations de Restructuration, le fondateur du Groupe, Monsieur Gérard 
Brémond, conclura un contrat de travail avec une des entités du Groupe.   

En sa qualité de salarié, Monsieur Gérard Brémond aura pour mission d’accompagner le Groupe 
dans sa transition et percevra à ce titre une rémunération annuelle brute de 333 K€ (incluant toutes 
les primes et bonus) pendant les 3 premières années. Son contrat de travail est conclu pour une 
durée indéterminée, mais l’accompagnement est envisagé pour une durée de 3 ans à l’issue de 
laquelle Monsieur Gérard Brémond devrait cesser ses fonctions. En cas de prolongation de ses 
fonctions au-delà de la durée initiale de 3 ans, sa rémunération sera réduite à un montant annuel 
brut de 20 K€ (incluant toutes les primes et bonus). 

Monsieur Gérard Brémond bénéficiera également d’un plan distinct d’attribution gratuite d’actions 
de préférence convertibles en actions ordinaires en trois tranches (20.500.000 actions) (les « ADP 
Monsieur Gérard Brémond »).  

Le nombre d’actions susceptibles de résulter de la conversion des actions de préférence sera 
fonction de l’atteinte de cours moyens pondérés par les volumes cibles calculés sur une période 
de 60 jours glissants ou, en cas de réalisation d’une offre publique, fonction du prix de l’offre 
publique. 

Les cours cibles (ou le prix de l’offre publique) sont les suivants :  

• 0,01 € pour la première tranche permettant la conversion d’actions de préférence en 
7.500.000 actions ordinaires ; 

• 1,90 € pour la deuxième tranche permettant la conversion d’actions de préférence en 
6.500.000 actions ordinaires ; 

• 2,25 € pour la troisième tranche permettant la conversion d’actions de préférence en 
6.500.000 actions ordinaires. 

 

Les ADP auront une période d’acquisition d’un an et une période de conservation d’un an 
également. 

Les ADP auront une période d’exercice de 5 ans à compter de leur attribution ou, si aucune OPA 
n’est intervenue au cours de cette période initiale de 5 ans, la date la plus proche entre la 
date de réalisation d’une OPA et 7 ans à compter de l’attribution. 

En cas d’atteinte de toutes les conditions applicables, les actions de préférence pourront être 
converties en un nombre d’actions ordinaires de la Société représentant jusqu’à 3,5%6 du capital 
totalement dilué (après conversion des ADP management) post-Restructuration. 

Ce plan d’attribution gratuite d’actions de préférence sera soumis à l’autorisation des actionnaires 
lors d’une assemblée générale appelée à se réunir dans les 20 jours qui suivent la réalisation des 
Opérations de Restructuration.

 
6 3,7% du capital Post-Adossement (avant dilution liée aux ADP management). 
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1.3.12 Gouvernance 

A l’issue de la Restructuration, le Conseil d’administration de la Société sera composé de 8 à 9 
membres (hors membres représentant des salariés) dont : 

• Le Président du Conseil d’administration (l’identité de la personne restant à déterminer) ; 
 

• Monsieur Franck Gervais, Directeur Général de la Société ; 
 

• Un membre proposé par ALCENTRA ; 
 

• Un membre proposé par FIDERA ; 
 

• Un membre proposé par ATREAM ; 
 

• Trois à quatre membres indépendants. 
 
Monsieur Gérard Brémond ne conservera plus aucun mandat social au sein du Groupe, mais sera 
nommé Président d’honneur de la Société (non-administrateur, non rémunéré). 

La durée du mandat des membres du Conseil d’administration sera maintenue à 3 ans. 

Il est prévu qu’ALCENTRA et FIDERA concluent chacun un accord individuel avec la Société 
prévoyant la possibilité pour chacun d’eux, dès lors qu’il détient 5% ou plus du capital social de la 
Société, de proposer à l’assemblée générale la désignation d’un candidat administrateur. 

Certaines décisions stratégiques usuelles seront intégrées au règlement intérieur du Conseil 
d’administration et devront faire l’objet d’une autorisation préalable du Conseil d’administration 
selon une majorité renforcée des trois-quarts des membres du Conseil d’administration. Les autres 
décisions seront prises à la majorité simple des membres présents ou représentés du Conseil 
d’administration. 

A l’issue des Opérations de Restructuration et sans préjudice de tout autre comité pouvant être 
créé en application du Code AFEP MEDEF, quatre comités seront créés ou maintenus (comité 
d’audit, comité des nominations et rémunérations, comité des finances et comité stratégique). Le 
Groupe continuera par ailleurs à se référer aux recommandations du Code AFEP MEDEF dans le 
cadre de ses pratiques de gouvernance. 

Par ailleurs, Monsieur Franck Gervais démissionnera de son mandat de Directeur Général au sein 
de S.I.T.I. et ne conservera que ses mandats au sein du Groupe.  
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1.3.13 Sortie de S.I.T.I. du capital de la Société et cessation des relations 

existantes entre la Société, Monsieur Gérard Brémond et S.I.T.I. 

Monsieur Gérard Brémond démissionnera de l’ensemble de ses mandats au sein du 
Groupe à la date de réalisation des Opérations de Restructuration. Comme indiqué ci-avant, il 
deviendra salarié de la Société.  

Le Lock-up Agreement stipule également qu’à la date de réalisation des Opérations de 
Restructuration, il soit mis un terme à l’ensemble des relations entre S.I.T.I. qui était son premier 
actionnaire contrôlé par Monsieur Brémond et sa famille, et le Groupe, ayant notamment pour 
conséquence la résiliation de la convention d’animation conclue entre la Société et S.I.T.I. et le 
remboursement d’une dette historique de 16,2 M€ d’une filiale de S.I.T.I. Holding (la SNC SHPH) 
envers le Groupe. 

Cette dette de 16,2 M€ fera l’objet d’un remboursement via le transfert au groupe PVCP des titres 
des sociétés SNC SHPH et FILAO, filiales de S.I.T.I. Holding, lesquelles détiendront à la date du 
transfert : 

• Un minimum de 8,5 M€ de trésorerie ; 

• Des actifs immobiliers situés dans une résidence de tourisme à Sainte-Luce en Martinique 
et évalués à 6,5 M€ par un expert immobilier. 

Le solde de la dette, soit 1,2 M€, sera remboursé par S.I.T.I. à la Société en numéraire dans un 
délai maximum de 3 ans après la Restructuration. 

Par ailleurs, PVCP prendra à sa charge une part minoritaire des frais des conseils supportés par 
S.I.T.I en lien avec la négociation et la mise en œuvre de la Restructuration, pour un montant 
maximum de 2,3 M€ TTC (soit 1,9 M€ HT). 

Les contrats d’assurance supportés par PVCP et couvrant des actifs ou activités détenues par le 
groupe S.I.T.I. seront maintenues jusqu’à leur date anniversaire respective, sans coût pour le 
Groupe S.I.T.I. 
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1.3.14 Opérations relatives à S.I.T.I. 

Au niveau de S.I.T.I., il est prévu la réalisation des opérations suivantes : 

• La cession par S.I.T.I. de l’ensemble des DPS à recevoir à l’occasion de l’Augmentation de 
Capital avec DPS à ALCENTRA et FIDERA dans le cadre de l’offre de liquidité, à un prix 
compris entre 0,19 € et 0,22 € par DPS ; 

• La livraison à S.I.T.I. de sa quote-part de BSA Actionnaires au résultat de la réalisation des 
Opérations de Restructuration ; 

• Le remboursement partiel par S.I.T.I., en espèces, d’une quote-part d’une créance détenue 
par un de ses créanciers non sécurisés ;  

• Le remboursement partiel de certains créanciers au moyen (i) de l’affectation d’une quote-
part des produits de cession des DPS cédés à ALCENTRA et FIDERA, et (ii) de la cession par 
S.I.T.I. à leur profit d’une quote-part des actions de la Société, et d’une quote-part des BSA 
Actionnaires, via un mécanisme de promesse de cession. Il est précisé que le règlement 
de ces opérations par les créanciers sera effectué par compensation avec une partie de 
leurs créances détenues sur S.I.T.I. SA, au prix de 0,48 € par action en ce compris ses 
accessoires (quote-part du produit de cession des DPS et BSA) ; 

• La cession à ALCENTRA et FIDERA du solde des actions de la Société, accessoires inclus 
(en ce compris (i) les BSA Actionnaires correspondant et (ii) le droit de percevoir une quote-
part du produit de cession des DPS), via un mécanisme de promesse de cession et 
l’affectation de l’intégralité du prix payé en remboursement partiel des créances des autres 
créanciers bancaires de S.I.T.I. Le prix de cession offert est de 0,48 € par action en ce 
compris accessoires inclus. 

• La cession par les créanciers de S.I.T.I. SA du solde de leurs créances sur S.I.T.I. au profit 
de S.I.T.I. R pour 1 € par créance, et la capitalisation par cette dernière des créances ainsi 
obtenues. 

Le prix de cession offert de 0,48 € par action en ce compris ses accessoires (DPS et BSA) résulte 
d’une négociation entre les Investisseurs et les créanciers qui souhaitaient monétiser leurs 
créances. Ce prix correspond par conséquent à une offre de liquidité proposée par les 
Investisseurs, dans un contexte particulièrement défavorable aux banques « cédantes » 
(i.e. débiteur impécunieux, actifs non appréhendables sauf à lancer une OPA, et intérêt inexistant 
du marché), qui ont la faculté de céder à ce prix ou de devenir actionnaire de PVCP. 

 

 

A l’issue des Opérations de Restructuration, S.I.T.I ne détiendra plus aucune action, ni aucun 
instrument susceptible de donner accès au capital de PVCP, du fait de leur transfert intégral à ses 
créanciers ou à ALCENTRA et FIDERA. 
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1.3.15 Constitution de Newco et de la société Foncière 

Une société, Newco, dont Monsieur Gérard Brémond sera actionnaire (directement ou 
indirectement via une société qu’il contrôle) à hauteur de 70% aux côtés d’ATREAM et de PVCP (à 
hauteur de 15% du capital social chacun) sera constituée aux fins de réaliser des prestations 
d’asset management pour le compte d’une société foncière (« la Foncière ») dédiée au Groupe 
devant être constituée par ATREAM avec d’autres partenaires institutionnels.  

Un accord-cadre relatif au financement des nouvelles implantations du Groupe par la Foncière sera 
conclu entre Monsieur Gérard Brémond, ATREAM et la Société dans le cadre des Opérations de 
Restructuration. Cet accord aura pour objet principal l’acquisition par la Foncière et la location au 
Groupe des résidences en vente en l’état futur d’achèvement (VEFA) ou en bail à l’état futur 
d’achèvement (BEFA), selon le cas.  

Un autre accord sera également mis en place afin de consentir au Groupe un droit de premier refus 
portant sur l'exploitation du projet Avoriaz, qui concerne la mise en œuvre de la seconde phase de 
« Amarra II », composé de 295 lots d’une surface de 18.000 m², à édifier sur une propriété 
appartenant à S.I.T.I (et ses affiliés) dans l’hypothèse où celle-ci deviendrait constructible.   

Les projets de développement7, qu’ils soient identifiés ou non à ce jour, feront l’objet d’un droit de 
préférence réciproque8, sous réserve de leur validation préalable et de la confirmation par les 
parties concernées de la faisabilité technique des opérations.  

Le Groupe bénéficiera également d’un droit de premier refus sur les actifs de la Foncière en cas 
de cession par celle-ci d’un ou plusieurs de ses actifs et dans le cas où le contrôle (au sens de 
l’article L. 233-3 du code de commerce) de la Foncière ne serait plus, directement ou indirectement, 
détenu seul ou conjointement par ATREAM. 

Newco aura un rôle de gestion des actifs pour le compte de la Foncière et aura notamment pour 
objet de sélectionner et de proposer à la Foncière l’acquisition d’actifs touristiques destinés à être 
loués par le Groupe en assurant le sourcing, le montage et le contrôle des maîtres d’ouvrage de la 
conception à la livraison, puis la gestion et, le cas échéant, la cession des actifs pour le compte de 
la Foncière.  

Les relations entre le Groupe, Newco et la Foncière feront l’objet de contrats qui 
seront conclus à des conditions de marché, déterminées opération par opération. Le Groupe pourra 
solliciter, comme condition préalable à la conclusion de ces contrats, l’établissement d’un ou 
plusieurs rapports d’experts indépendants confirmant que ces contrats reflètent des conditions de 
marché. 

Le financement des coûts initiaux de fonctionnement de Newco sera assuré par la mise en place 
d’un prêt d’associé de la part de la Société. Ce prêt, d’un montant de 2 M€, sera remboursable in 
fine à l’issue d’une période de 5 ans à compter de sa mise à disposition, et portera intérêt au taux 
de 3%, payable annuellement. Il sera également prévu un mécanisme de remboursement anticipé 
obligatoire prévoyant l’affectation annuelle de l’excédent éventuel de trésorerie de Newco. Le prêt 
devra être intégralement remboursé préalablement à toute distribution de dividende de Newco à 
ses actionnaires ou en cas de changement de contrôle. 

 
7 A ce jour, 6 projets de développement, représentant un investissement de l’ordre de 460 M€, ont été identifiés et 
intégrés dans le plan d’affaires de Newco, dont 4 projets prioritaires devant faire l’objet de VEFA pour un montant 
de 236 M€. 
8 Droit de préférence ou profit de la Foncière pour l’acquisition et, réciproquement, droit de préférence au profit de 
PVCP pour la location. 
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1.3.16 Accords conclus dans le cadre de la Restructuration 

Les accords connexes conclus dans le cadre de la Restructuration sont les suivants9 : 

• La constitution de Newco et de la société Foncière ; 

• Le contrat de travail de Monsieur Gérard Brémond ; 

• Le remboursement de la dette d’une filiale de S.I.T.I. Holding envers le groupe PVCP ; 

• Les ADP management et la rémunération du Directeur Général ; 

• La cession des DPS détenus par S.I.T.I. à ALCENTRA et FIDERA ; 

• La prise en charge d’une partie des honoraires de restructuration de S.I.T.I. par PVCP ; 

• Le maintien des assurances souscrites par PVCP couvrant des actifs ou activités du groupe 
S.I.T.I. 

 

Ces accords sont présentés et analysés au §9 du présent rapport.

 
9 Nous nous sommes fait confirmer l’exhaustivité de ces accords par lettre d’affirmation. 
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1.3.17 Synthèse 

En synthèse, les principales opérations prévues dans le cadre de la Restructuration sont résumés dans le tableau suivant : 

Figure 1 - Incidence de la restructuration sur la dette brute du groupe PVCP 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
Source : Société 
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• L’Accord conclu entre les parties permet de maintenir l’intégrité du groupe PVCP, et ne 
prévoit la cession d’aucun actif majeur ; 

• Les produits des augmentations de capital en numéraire (200 M€) seront affectés 
prioritairement au remboursement de la dette, soit 159,6 M€ (cf. ci-dessus). Le solde 
(40,4 M€) sera affecté au paiement de la commission d’accord, au paiement des frais 
relatifs aux Opérations de restructuration et au financement des besoins généraux du 
Groupe ; 

• Les Opérations de Restructuration se traduiront par une diminution de la dette brute de la 
Société à hauteur de 711,1 M€10, qui s’établira post Restructuration à 387,5 M€ ; 

• La réalisation des augmentations de capital en numéraire (Augmentation de Capital avec 
DPS de 50 M€ et Augmentation de Capital Réservée de 150 M€) est garantie par ALCENTRA 
et FIDERA ; 

• Les actionnaires existants seront fortement dilués. Leur niveau de détention au capital post 
Restructuration dépendra de leur participation à l’augmentation de capital de 50 M€ avec 
maintien du DPS ; 

• S.I.T.I., actionnaire de référence de PVCP qui est fortement endettée, cédera l’ensemble 
des actions PVCP qu’elle détient, les DPS qu’elle aura reçu et les BSA Actionnaires qui lui 
auront été livrés, le prix de cession de ces instruments étant intégralement affecté au 
remboursement de sa dette. A l’issue des Opérations de Restructuration, S.I.T.I ne sera 
plus actionnaire de PVCP et ne détiendra aucun instrument susceptible de lui donner accès 
au capital de PVCP ; 

• Les nouveaux financements mis en place seront sécurisés jusqu’à leur complet 
remboursement par la mise en place d’une nouvelle fiducie-sûreté, similaire à celle mise 
en place pour le financement relais de 2021, portant sur l’intégralité des titres (moins un 
titre) de CENTER PARCS HOLDING.  

• Le dimensionnement des opérations permettra au groupe PVCP de se trouver dans une 
situation financière assainie post Restructuration, et soutenable dans le temps sous 
réserve de la réalisation de son plan d’affaires. 

 
10 159,6 M€ de dette remboursée via les produits des augmentations de capital en numéraire et 551,5 M€ de 
conversion de dettes en capital. 
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2. Déclaration d’indépendance 

Le cabinet FINEXSI, ainsi que ses associés : 

• Sont indépendants au sens des articles 261-1 et suivants du Règlement Général de l’AMF, 
sont en mesure à ce titre d’établir la déclaration d’indépendance prévue par l’article 261-4 
dudit Règlement Général, et ne se trouvent notamment dans aucun des cas de conflit 
d’intérêts visés à l’article 1 de l’instruction AMF n°2006-08 relative à l'expertise 
indépendante ; 

• Disposent de façon pérenne des moyens humains et matériels nécessaires à 
l’accomplissement de leur mission, ainsi que d’une assurance ou d’une surface financière 
suffisante en rapport avec les risques éventuels liés à cette mission ; 

• Adhèrent à l’Association Professionnelle des Experts Indépendants (APEI), association 
reconnue par l’AMF en application des articles 263-1 et suivants de son Règlement 
Général ; un des associés signataires étant également membre du Standard Review 

Business de l’IVSC11.  

Sans que cela soit de nature à remettre en cause notre indépendance, nous rappelons que nous 
avons été désignés par le Conseil d’administration de la Société dans le cadre d’une première 
phase de notre mission « ad hoc », dont le contenu était relatif à la mise en place de la fiducie-
sûreté. Nous avons, lors de cette première phase, établi une note au regard des besoins de 
trésorerie, en attente d’une solution d’adossement constituant la phase 2 de la Restructuration et 
pour laquelle nous émettons le présent rapport. 

 

 
11 International Valuation Standards Committee 



 

 
25 25 

3. Diligences effectuées 

Nos diligences ont principalement consisté à :  

• Appréhender le contexte de l’Opération, les activités, les performances historiques et les 
difficultés du Groupe ;  

• Analyser l’évolution de la liquidité du Groupe en l’absence de Restructuration ; 

• Prendre connaissance de manière détaillée de la Restructuration financière envisagée telle 
qu’elle ressort de l’Accord et telle qu’elle sera proposée pour approbation à l’Assemblée 
générale, de ses modalités et du contexte spécifique dans lequel elle se situe ; 

• Mettre en œuvre une approche d’évaluation multicritères de PVCP, après réalisation de la 
Restructuration, qui comprend notamment : 

o L’examen de la performance financière historique de PVCP ; 

o L’analyse des risques et opportunités identifiés pour PVCP, susceptibles d’affecter 
sa valorisation, dont la synthèse est présentée sous la forme de matrice SWOT ; 

o L’analyse de l’information publique incluant la revue des notes d’analystes ; 

o Le choix motivé des critères d’évaluation (exclus/retenus) ; 

o L’analyse de l’évolution du cours de bourse sur une période pertinente à valider ; 

o L’analyse des comptes et du plan d’affaires avec le management opérationnel, 
intégrant l’identification des hypothèses clés considérées et l’appréciation de leur 
pertinence ; 

o Des tests de sensibilité sur les hypothèses structurantes considérées ; 

o L’identification des comparables boursiers et transactionnels et l’exploitation de 
l’information disponible les concernant ; 

• Sur ces bases, examiner le positionnement des prix de souscription proposés dans le cadre 
des différentes augmentations de capital et des prix d’exercice des bons de souscription 
d’actions, par rapport aux résultats des évaluations menées ; 

• Analyser les effets de dilution pour les actionnaires existants de la Société ; 

• Examiner et apprécier la situation pré et post Restructuration des actionnaires existants de 
la Société ; 

• Analyser les accords et opérations connexes susceptibles d’avoir une incidence sur le 
caractère équitable des conditions financières de la Restructuration ; 

• Echanger avec le Comité ad hoc en charge de la supervision de nos travaux ; 

• Etablir un rapport dont la conclusion est présentée sous forme d’une attestation d’équité, à 
destination du Conseil d’administration de PVCP.
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Pour accomplir notre mission, nous avons utilisé les documents et informations qui nous ont été 
transmis par PVCP et ses conseils. Ces documents ont été considérés comme exacts et exhaustifs, 
et n’ont pas fait l’objet de vérification particulière. Nous n’avons pas cherché à valider les données 
historiques et prévisionnelles utilisées, dont nous avons seulement vérifié la vraisemblance et la 
cohérence. Cette mission n’a pas consisté à procéder à un audit des états financiers, des contrats, 
des litiges et de tout autre document qui nous ont été communiqués.  

Nous avons effectué des diligences sur la documentation juridique mise à disposition, dans la 
stricte limite et à la seule fin de collecter les informations utiles à notre mission. 

Nous nous sommes entretenus à plusieurs reprises avec la direction financière de la Société et 
ses conseils, tant pour appréhender le contexte de l’Opération que pour comprendre la situation 
financière actuelle, les perspectives d’activité et les prévisions financières qui en découlent.  

Nous avons procédé à l’appréciation des hypothèses économiques sur lesquelles se basent les 
données prévisionnelles sous-tendant le plan d’affaires de PVCP, afin de mettre en œuvre une 
approche fondée sur l’actualisation de ses flux d’exploitation.  

Concernant les méthodes d’évaluation analogiques (multiples des sociétés cotées comparables et 
multiples des transactions comparables), nous avons étudié les informations publiques disponibles 
à partir de nos bases de données financières. 

Une revue qualité a été effectuée par Monsieur Jean-Marc BRICHET, Associé du cabinet, qui n’est 
pas intervenu sur le dossier. 

Notre rapport n’a pas pour objet de donner aux actionnaires une recommandation implicite 

ou explicite de participation à l’Opération, mais de leur apporter une information et une 

opinion sur les modalités et incidences pour eux de la Restructuration qui leur est proposée 

et qui sera soumise au vote de leur Assemblée générale.  
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4. Présentation du Groupe Pierre et Vacances – Center 
Parcs  

4.1 Actionnariat 

PIERRE & VACANCES S.A. est une société anonyme au capital de 98 934 630 €, immatriculée le 
7 août 1979 au Registre du Commerce et des Sociétés de Paris, sous le numéro 316 580 869.  

Son siège social est situé au 11 rue de Cambrai, 75019 Paris. 

L’exercice fiscal est de 12 mois, du 1er octobre au 30 septembre de l’année suivante. 

Les actions PIERRE & VACANCES ont été introduites en bourse le 10 juin 1999 et sont admises aux 
négociations sur le compartiment C d’Euronext Paris avec le code ISIN : FR0000073041.  

Au 30 septembre 2021, son capital était composé de 9 893 463 actions.  

La répartition du capital et des droits de vote théoriques de PIERRE & VACANCES au 
30 septembre 2021 se résume selon le tableau ci-après.  

Figure 2 - Actionnariat au 30 septembre 2021 

 

Sources : Document d’Enregistrement Universel (ci-après « DEU ») 2021 (exercice clos au 30/09/2021) 

La S.A. SOCIETE D’INVESTISSEMENT TOURISTIQUE ET IMMOBILIER (SA S.I.T.I.) est la holding 
d’animation du Groupe. Elle est détenue par la SC S.I.T.I. « R » à hauteur de 63,71%, elle-même 
détenue par Monsieur Gérard Brémond, fondateur du groupe, à hauteur de 40,18% du capital et 
92,86% des droits de vote. 

 

Nombre % Nombre %

S.I.T.I 4 883 720              49,36% 9 767 440              66,12%
Administrateurs 670                       0,01% 1 300                    0,01%
Auto-détention * 95 772                   0,97% -                        0,00%
Public 4 913 301              49,66% 5 003 605              33,87%

TOTAL 9 893 463              100,0% 14 772 345            100,0%

* Actions auto-détenues dont les droits de vote ne sont pas exerçables

Capital Droits de vote théoriques
En milliers d'actions
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4.2 Organigramme du Groupe PVCP 

L’organigramme ci-après présente l’organisation juridique du Groupe, ainsi que les principales 
filiales et participations détenues directement et indirectement par PIERRE & VACANCES S.A : 

Figure 3 - Organigramme simplifié du Groupe PVCP 

 

Source : DEU 2021  

La société PIERRE & VACANCES S.A. est la holding de tête du Groupe.  

Toutes les sociétés sont consolidées par intégration globale, à l’exception de la Holding GIE PVCP 
Services détenue à 20%, et des deux joint-ventures (consolidées par mise en équivalence) :  

• ADAGIO SAS détenue à 50% avec ACCOR (50%) ; 

• Les VILLAGES NATURE de Val d’Europe détenue à 50% avec un partenaire (50%). 
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4.3 Rappel de l’historique du Groupe PVCP 

Figure 4 - Historique du Groupe PVCP 

 

Sources : DEU 2021, analyses FINEXSI 

La société PIERRE & VACANCES a été fondée à Avoriaz en 1967 par Monsieur Gérard Brémond, 
entrepreneur et homme d’affaires français. Il lance un concept innovant de station touristique à 
l’architecture qui s’intègre totalement dans son environnement et propose la vente d’appartements 
sur plan que les acquéreurs louent pendant les périodes où ils ne les occupent pas, en assumant 
pour eux toutes les contraintes de gestion et d’entretien. 

Le Groupe poursuit son développement avec l’acquisition de sociétés et de sites touristiques sur 
le territoire métropolitain jusqu’en 1998, date à laquelle il ouvre deux villages PIERRE & VACANCES 
aux Antilles. Afin de se doter des moyens financiers nécessaires à son expansion en France 
comme à l’international, il s’introduit à la bourse de Paris en juin 1999. 

Le début des années 2000 est marqué par l’accélération de la croissance du Groupe via plusieurs 
opérations de croissance externe dont notamment les acquisitions d’ORION VACANCES, de 
GRANDORADO (en 2000), de MAEVA (en 2001), de CENTER PARCS EUROPE (50% en 2001 et les 
50% restants en 2003), de RESIDENCES MGM (en 2002), de SUNPARKS (en 2007), des SENIORIALES 
(en 2007) et de CITEA (en 2011). En 2007, le Groupe PIERRE & VACANCES et le Groupe ACCOR 
s’associent pour développer ensemble un réseau de résidences urbaines sous la marque ADAGIO 
CITY APARTHOTEL. En 2009, le groupe PIERRE & VACANCES change de nom et devient PIERRE & 

VACANCES – CENTER PARCS (PVCP). 

En 2014, PVCP se lance dans la distribution de location de vacances en ligne et la gestion locative 
avec maeva.com, activité qu’il va renforcer en 2016 par l’acquisition de la société LA FRANCE DU 

NORD AU SUD, acteur reconnu dans ce secteur en France et en Espagne. Entre-temps, le Groupe 
a conclu des partenariats stratégiques en 2015 dans le but de développer ses activités en Chine 
et en Espagne. 

Des sites touristiques voient le jour les années suivantes comme VILLAGES NATURE Paris en 
collaboration avec un partenaire (en 2017) et le 6ème CENTER PARCS allemand, Park Allgaü (en 
2018).
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Début 2020, PVCP initie un nouveau plan stratégique « Change Up » dont l’objectif est d’optimiser 
son parc existant et d’engager un développement ciblé et rentable devant conduire à une 
amélioration de la rentabilité opérationnelle. Dans le cadre de ce plan, le Groupe annonce 
également la mise en œuvre d’un plan de sauvegarde de l’emploi portant sur environ 220 postes. 

Début 2021, l’arrivée d’un nouveau Directeur Général et le contexte engendré par la crise sanitaire 
conduisent le Groupe à présenter un nouveau plan stratégique « Réinvention 2025 ». Le plan a 
pour objectif de s’adapter aux nouvelles tendances du tourisme de proximité et vise à faire du 
Groupe le nouveau leader de ce secteur en s’appuyant notamment sur une montée en gamme du 
parc et une évolution vers une offre 100% expérientielle, plus digitale, personnalisée et servicielle. 

En proie à des difficultés financières du fait de la crise sanitaire qui a entraîné la fermeture ou 
l’exploitation avec une offre réduite d’un grand nombre de sites, le Groupe obtient, en 2020 et 2021, 
de nouveaux financements sous forme de prêts, dont un prêt garanti par l’Etat de 240 M€ en 2020 
et un financement relais d’environ 304 M€ en 2021, dans l’attente d’une solution de renforcement 
des fonds propres permettant d’assainir durablement la situation financière du Groupe. 

C’est dans ce contexte que le Groupe a annoncé, le 20 décembre 2021, la signature d’un accord 
d’exclusivité de négociations avec les Investisseurs (ALCENTRA, FIDERA et ATREAM), puis la 
signature, le 10 mars 2022, de l’Accord avec les Investisseurs et les principaux créanciers du 
Groupe. L’Accord prévoit notamment l’injection de 200M€ de fonds propres via deux 
augmentations de capital en numéraire, ainsi que la conversion d’environ 551,5 M€ de créances 
en capital (outre les intérêts devant être capitalisés) (cf. §1.3). 
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4.4 Présentation des activités de PVCP 

PVCP est le leader européen des résidences de tourisme et des villages de vacances. L’activité 
du Groupe s’articule autour de deux pôles complémentaires que sont la promotion immobilière et 
le tourisme : 

• Le pôle Immobilier est dédié à la prospection, la conception et la construction des sites, 
puis à leur commercialisation auprès d’investisseurs individuels (54%) ou institutionnels 
(46%). Ce pôle est également en charge de la rénovation des résidences de tourisme et 
des villages de vacances ; 

• Le pôle Tourisme est en charge de la commercialisation des séjours auprès d’une clientèle 
principalement touristique, puis de l’exploitation des sites notamment au travers des baux 
de location consentis par les bailleurs pour une durée généralement comprise entre 9 et 
15 ans ou de mandats de gestion. Le Groupe n’a pas vocation à détenir les actifs qu’il 
exploite et privilégie à ce titre un modèle peu capitalistique, ou « asset-light ».  

Ces deux pôles permettent au Groupe de maîtriser l’ensemble de la chaîne de valeur immobilière 
depuis la conception du projet jusqu’à l’exploitation commerciale des sites. 

Figure 5 - Business Model et marques du Groupe 

 

 

Sources : DEU 2021, analyses Finexsi 

Avant la crise de la Covid-19, le Groupe accueillait environ 8 millions de clients chaque année, 
l’activité étant marquée par une forte saisonnalité du pôle Tourisme, rythmée par le calendrier des 
vacances scolaires et les saisons (activité plus forte en montagne l’hiver et sur le littoral l’été). En 
2019, le premier semestre (octobre 2018 – mars 2019) a ainsi représenté environ 40% de l’activité, 
contre 60% pour le second (avril 2019 – septembre 2019). 
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4.5 L’activité Immobilière 

Ce pôle d’activité est en charge de la prospection foncière, de la conception et de la construction 
(ou de la rénovation) des sites et de la vente des hébergements auprès d’investisseurs particuliers 
ou institutionnels.  

Les biens immobiliers développés par le Groupe peuvent être répartis en 3 catégories : 

• Les hébergements touristiques vendus sur plan (VEFA - vente en état futur d’achèvement 
ou VFR – vente en état futur de rénovation) auprès d’investisseurs particuliers ou 
institutionnels, ainsi que les hébergements destinés aux résidences pour seniors 
généralement vendues en accession à la propriété ; 

• Les équipements centraux des domaines CENTER PARCS (commerces, boutiques et 
espaces aqualudiques) qui appartiennent à des investisseurs institutionnels ou à des 
sociétés d’économie mixte ; 

• Les locaux commerciaux des résidences et villages PIERRE & VACANCES (restaurants, bars, 
salles de séminaires, …), les services généraux et les équipements de loisirs (centres 
aquatiques, installations sportives …) dont le Groupe reste généralement propriétaire. 

 

Le Groupe opère au travers des 3 marques suivantes : 

• Les SENIORIALES : activité de promotion immobilière de résidences non médicalisées pour 
des clients seniors actifs et autonomes. Elles sont le plus souvent vendues en accession à 
la propriété même si la commercialisation d’une partie des résidences peut se faire auprès 
d’institutionnels ; 

• PIERRE & VACANCES DEVELOPPEMENT : activité de prospection foncière et de maîtrise 
d’ouvrage déléguée ; 

• PIERRE & VACANCES CONSEIL IMMOBILIER : activité de commercialisation immobilière via un 
réseau de commerciaux exclusifs et de partenaires et prescripteurs privés (réseaux 
bancaires, gestionnaires de patrimoine et organismes spécialisés). 
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4.6 L’activité Tourisme  

Le pôle Tourisme commercialise les séjours touristiques et exploite les sites à bail ou sous mandat 
de gestion. 

Au 30 septembre 2021, le Groupe comptait un parc de 284 sites (soit environ 43 500 logements) 
dans le monde12, détenus par des investisseurs tiers et exploités au travers de 6 marques 
proposant plusieurs destinations, différents types d’hébergements et différents niveaux de confort 
: 

• PIERRE & VACANCES (169 sites – 16 131 appartements et maisons) : cette marque propose 
des résidences de vacances en France, en Europe du Sud et à l’international (Antilles, La 
Réunion, Ile Maurice et Maroc), situées à la mer, à la campagne ou à la montagne, ainsi 
que des appartements et maisons avec des services inclus ou à la carte ; 

• CENTER PARCS, SUNPARKS et VILLAGES NATURE (26 sites – 17 405 cottages) : à travers les 
deux premières marques, le Groupe propose des séjours au sein de domaines dans 
lesquels la nature est préservée tout en étant proches de centres urbains. Les domaines 
sont situés en Europe et proposent des cottages dédiés aux vacances familiales avec des 
centres aquatiques, des commerces, des restaurants et d’autres services divers. VILLAGES 

NATURE est un lieu de vacances centré sur la nature au cœur d’une cité végétale située à 
30 minutes de Paris, et développée en partenariat ; 

• ADAGIO (89 sites – 9 996 appartements) : des apparts hôtels situés dans de grandes villes 
européennes et dans le monde (Brésil, Gabon, Angola, Russie, Qatar, EAU et Arabie 
Saoudite), et développés en partenariat avec ACCOR ; 

• MAEVA.COM (50 000 locations commercialisées – 3 500 hébergements en mandat de 
gestion) : Plateforme de distribution en ligne spécialisée dans les locations de vacances en 
France et en Espagne. Le site propose des locations entre particuliers, des hébergements 
dans des résidences de tourisme ou des campings. Maeva.com s’adresse également aux 
propriétaires de résidences secondaires avec un service exclusif dédié à la gestion et à la 
location de leurs biens. 

La commercialisation d’une partie des séjours touristiques de PVCP est réalisée via la plateforme 
maeva.com qui ambitionne de se positionner comme la première plateforme européenne de 
distribution et de services sur le marché du camping et de la location de biens entre particuliers. 

Le Groupe développe également un réseau de franchisés en France comme à l’international pour 
l’exploitation de certains sites. Ce format, aujourd’hui privilégié pour la marque ADAGIO 
(21 résidences sous franchises et master-franchises à l’étranger et 6 apparts hôtels en France), 
est également développé par PVCP pour l’exploitation sous franchise de la marque PIERRE & 

VACANCES. 

 
12 Principalement en France, Allemagne, Belgique, Pays-Bas et Espagne. 
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5. Environnement économique du Groupe PVCP 

Les analyses présentées ci-après se basent principalement sur nos échanges avec le 
management, les études Xerfi « Les résidences de tourisme et les villages de vacances » datant 
de novembre 2021, les DEU pour les exercices 2019/2020 et 2020/2021 ainsi que les documents 
de référence pour les exercices 2016/2017 à 2018/2019 du Groupe. 

5.1 Le Groupe PVCP au sein du marché des résidences de tourisme et des 

villages de vacances  

5.1.1 Les intervenants sur le marché des résidences de tourisme et des 

villages de vacances 

Le secteur des résidences de tourisme et des villages de vacances (ou « RTVV ») comprend 4 
types d’intervenants principaux : 

• Les promoteurs/constructeurs sont répartis en deux catégories : les promoteurs maîtres 
d’ouvrage qui réalisent le programme immobilier en totalité pour leur compte propre, et les 
autres, qui réalisent le programme immobilier pour compte de tiers. Si les promoteurs sont 
également constructeurs, ils réalisent eux-mêmes les travaux. Il peut arriver qu’ils gèrent 
directement la commercialisation de leurs projets ; 

• Les commercialisateurs : ils s’occupent de la vente des logements auprès de particuliers 
ou d’institutionnels. Ils ont accès à des réseaux bancaires ou de conseillers en gestion de 
patrimoine (CGP) et jouent un rôle d’intermédiaire. Ils ont la mission de sélectionner les 
programmes et les opérateurs pour leurs clients ; 

• Les investisseurs : il s’agit de particuliers souhaitant investir pour différentes raisons 
(fiscalité, diversification …) ou d’investisseurs institutionnels. Les logements sont loués 
pour une durée de 9 à 15 ans aux exploitants en échange d’un loyer et d’un temps 
d’occupation de quelques semaines chaque année pour les investisseurs particuliers ; 

• Les exploitants se chargent de la commercialisation des séjours et de l’exploitation et de la 
gestion des résidences. 

Certains acteurs, dont PVCP, se positionnent sur l’ensemble de la chaîne de valeur. 
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En ce qui concerne l’exploitation des résidences de tourisme et des villages de vacances en 
France, on distingue trois grands types d’acteurs :  

• Ceux spécialisés dans l’exploitation de résidences de tourisme (ODALYS, APPART’CITY, 
NEMEA, ...), qui proposent à la location des appartements, associés ou non à une offre de 
services (services de ménage, courses à domicile, …) ;  

• Ceux qui gèrent des villages de vacances (CLUB MED, VVF, ...), qui proposent une offre 
touristique complète avec des services complémentaires. En France, une partie des 
villages de vacances sont encore gérés par des acteurs publics ou associatifs à but non 
lucratif (associations, mutuelles, comités d’entreprise et l’État) ;   

• Ceux qui exploitent les deux types d’hébergements (PVCP, BELAMBRA, VACANCEOLE, …) et 
qui proposent donc à la fois des séjours en résidence de tourisme et en villages de 
vacances.  

La distinction entre villages de vacances et résidences de tourisme est de plus en plus difficile à 
déterminer. Aujourd’hui, l’offre des exploitants de villages de vacances peut concerner des 
formules de séjours « tout compris », mais également des formules comprenant uniquement 
l’hébergement. Les résidences de tourisme proposent quant à elles uniquement la location de 
logements avec une offre de services supplémentaires (ménage, courses à domicile, etc.), avec 
parfois des animations et des clubs pour les enfants. 

La typologie de clients à qui s’adressent les offres de ce type d’hébergements touristiques est 
variée : familles, couples, amis, seniors, mais aussi voyageurs d’affaires. En France, les voyageurs 
internationaux représentaient plus de 25% de la clientèle avant la crise sanitaire. 

5.1.2 Environnement concurrentiel du secteur touristique en France 

En 2019, avant la crise sanitaire, le secteur des résidences de tourisme et des villages de vacances 
en France a réalisé un chiffre d’affaires de 3,6 Mds€.  

Avec un chiffre d’affaires consolidé d’environ 937 M€ au 30 septembre 2021 (1,6 Mds€ au 
30 septembre 2019), un parc immobilier de 284 résidences de tourisme ou villages de vacances 
en Europe et plus de 43 500 hébergements (dont 58% en France), le Groupe PVCP occupe une 
position de leader.  
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Figure 6 - Parc français des résidences de tourisme et villages de vacances (en nombre d’établissements) des 

principaux acteurs intervenant sur le marché français en 2021 

Source : XERFI 

En France en 2021, le parc immobilier des résidences de tourisme et des villages de vacances 
cumule 3 348 établissements pour 913 000 lits. Avec 202 établissements en France, le Groupe 
PVCP occupe la première position, suivi par Odalys (189 établissements en France), loin devant 
le troisième acteur (Appart’City avec 129 établissements). 

Figure 7 - Nombre de lits en hébergement touristique détenus par les principaux acteurs en % du parc total en France 

en 2021 

              

Source : XERFI  

Les 10 premiers acteurs représentent environ 41% de l’offre des résidences touristiques et des 
villages de vacances en France, en nombre de lits.
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Avec environ 120 880 lits, le Groupe PVCP occupe la première position avec 13% de l’offre globale 
en France. ODALYS occupe la deuxième place avec 8% de l’offre (76 400 lits en France), le 
troisième étant Belambra avec 4% de l’offre et 40 000 lits en France. 

Figure 8 - Evolution du chiffre d’affaires des principaux concurrents de PVCP (base 100 en 2016)  

  

Source : XERFI 

Ce graphique illustre les difficultés rencontrées par les acteurs du secteur lors de la crise sanitaire 
apparue en 2020. Avant la crise, les deux acteurs ayant le taux de croissance annuel moyen 
(TCAM) 2016-2019 le plus élevé étaient CLUB MED (+6,7%) et le groupe PVCP (+5,5%). En 2020, 
tous les exploitants voient leurs revenus affectés par la crise, à l’exception d’ODALYS, qui est 
positionné sur le segment des résidences étudiantes plus résilient face à la crise qui touche le 
secteur touristique, et de GOELIA, présent sur le segment de résidences de tourisme d’entrée de 
gamme, dont la croissance, bien que ralentie, est demeurée positive.  

En ce qui concerne plus particulièrement CENTER PARCS, on peut relever qu’il existe des 
concurrents directs en Europe comme LANDAL GREENPARKS (95 villages, soit près de 
12 000 bungalows aux Pays-Bas, Allemagne, Autriche, Belgique…) et ROOMPOT (144 parcs de 
bungalows et 19 campings aux Pays-Bas, Allemagne et Belgique). 
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5.1.3 La conjoncture et les tendances de marché des RTVV 

Les principaux déterminants de l’activité sectorielle en France 

Le secteur des résidences de tourisme et des villages de vacances est soumis à différents facteurs 
externes, qui permettent d’expliquer l’évolution de l’activité des exploitants d’hébergements 
touristiques :  

• La présence de voyageurs internationaux qui représentaient plus de 25% de la clientèle 
avant la crise sanitaire. Depuis le début de la pandémie, on voit apparaître une tendance 
en faveur du tourisme de proximité chez les Français ; 

• Les déplacements professionnels qui exercent une influence importante sur le taux 
d’occupation des résidences de tourisme et des apparts hôtels, notamment en périodes 
creuses ; 

• L’intensité concurrentielle qui s’observe aussi bien entre les différents modes 
d’hébergements touristiques comme les hôtels ou les meublés touristiques, qu’entre les 
établissements opérant dans une même zone géographique (impact sur les prix et le taux 
d’occupation). Les OTA (Online Travel Agencies), qui permettent aux clients de comparer 
les prix des exploitants et d’éviter de passer par des intermédiaires, viennent concurrencer 
les acteurs de l’hébergement touristique. On observe aussi une évolution des offres pour 
répondre aux nouvelles attentes de la clientèle (montée en gamme, personnalisation, mise 
en place de services additionnels …) ; 

• La réglementation qui impacte directement l’évolution des parcs immobiliers gérés par les 
exploitants et qui constitue également l’un des principaux facteurs pris en compte par les 
investisseurs. 

Impact de la crise de la Covid-19 sur le tourisme 

Le tourisme des Français est directement lié à plusieurs facteurs comme le pouvoir d’achat des 
ménages, les conditions météorologiques ou encore le contexte géopolitique et sanitaire. Hors 
conditions météorologiques, la crise de la Covid-19 a impacté négativement tous ces facteurs. Les 
mesures restrictives à répétition ont pesé sur les revenus d’une partie de la population, mais ils ont 
surtout restreint fortement sa capacité de déplacement. Les différentes périodes de confinement 
ont entraîné une baisse drastique du nombre de nuitées dans les hébergements marchands 
(hébergement donnant lieu à une rémunération de la prestation) en France. 

Concernant la clientèle internationale, l’année 2020 a marqué un recul historique du nombre 
d’arrivées d’étrangers en France. La persistance de l’épidémie et les décisions prises en 
conséquence (couvre-feu, confinement, mais surtout durcissement des contrôles aux frontières) 
n’ont pas permis un retour à la normale en 2021. 
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La crise sanitaire pourrait également avoir des effets à plus long terme sur la façon dont la 
population conçoit le tourisme de nos jours, avec une tendance qui se dessine autour d’un tourisme 
de proximité, plus responsable et personnalisé. 

Les voyages d’affaires lourdement impactés par la pandémie 

Le changement brutal des habitudes liées aux voyages d’affaires affecte fortement les exploitants 
d’hébergements marchands. En effet, la crise sanitaire a poussé les professionnels à se digitaliser 
et à se tourner vers des outils de visioconférence en raison des restrictions de déplacement. Ces 
changements de comportement devraient perdurer et marquer le secteur sur le long terme. 

L’intensification de la concurrence 

La concurrence entre les différents modes d’hébergements est intense et en pleine mutation. La 
part des résidences de tourisme et villages de vacances au sein des hébergements marchands 
(en nombre de nuitées en 2021) perd du terrain au profit des hôtels, mais surtout des campings 
qui proposent beaucoup d’activités en plein air, en phase avec les attentes des vacanciers après 
plusieurs périodes de confinements. 
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6. Analyse financière du Groupe PVCP 

Le Groupe clôturant ses comptes le 30 septembre, nous désignons ci-après par « l’année N », les 

comptes de l’exercice clos au « 30 septembre N ». 

Les comptes consolidés résumés ci-dessous pour les exercices 2017 à 2021 ont fait l’objet d’une 
certification sans réserve de la part des Commissaires aux comptes du Groupe PVCP, les cabinets 
ERNST & YOUNG et GRANT THORNTON.  

Il est précisé que dans leur rapport sur les comptes consolidés au 30 septembre 2021, les 
Commissaires aux comptes attirent l’attention du lecteur sur les notes annexes qui exposent les 
conséquences de la crise sanitaire de la Covid-19 pour le Groupe et le principe de continuité 
d’exploitation retenu pour l’établissement des comptes consolidés. A noter également que la 
Société a connu une procédure d’alerte initiée par les commissaires aux comptes (première phase) 
qui s’est arrêtée en mars 2022. 

6.1 Présentation des résultats historiques de la Société (2017 – 2021) 

6.1.1 Compte de résultat 

Pour rappel, l’exercice fiscal est de 12 mois du 1er octobre au 30 septembre de l’année suivante. 
L’évolution du compte de résultat de PVCP est résumée ci-après :  

Figure 9 - Compte de résultat synthétique consolidé 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Sources : DEU 2020 et 2021, documents de référence (ci-après « DDR ») de 2017 à 2019, analyses FINEXSI. 
*Après application de la norme IAS 23

AU 30/09 - En M€ 2017 2018* 2019 2020 2021

Tourisme 1 273,3        1 300,8        1 300,7        982,4           773,0           
Développement immobilier 152,0           133,9           294,3           189,1           164,2           

Chiffres d'affaires 1 425,3        1 434,7        1 595,0        1 171,5        937,2           

% croissance -               0,7% 11,2% -26,5% -20,0%

Achats consommés (135,2) (119,0) (245,4) (148,7) (142,4)

Marge brute 1 290           1 316           1 350           1 023           795              

% du chiffre d'affaires 90,5% 91,7% 84,6% 87,3% 84,8%

Achats et services extérieurs (863,4) (885,9) (879,4) (473,3) (383,1)
Charges de personnel (342,0) (355,5) (378,2) (318,9) (271,2)
Autres produits et charges d'exploitation 20,9 7,7 (1,1) 0,2 19,5
Impôts et taxes (8,3) (7,0) (7,5) (14,6) (13,5)
Amortissements et provisions (53,1) (57,3) (53,2) (310,0) (271,5)

Résultat opérationnel courant 44,2 17,7 30,2 (93,7) (124,9)

% du chiffre d'affaires 3,1% 1,2% 1,9% -8,0% -13,3%

Autres produits/charges opérationnels non courants (6,2) (4,7) (9,6) (133,4) (34,3)

Résultat opérationnel (EBIT) 38,1 13,0 20,6 (227,1) (159,3)

% du chiffre d'affaires 2,7% 0,9% 1,3% -19,4% -17,0%

Produits financiers 3,0 24,8 2,2 1,7 1,1
Charges financières (48,0) (41,8) (20,6) (171,9) (225,8)
Résultat Financier (45,0) (17,0) (18,5) (170,2) (224,7)

Résultat avant impôts (6,9) (3,9) 2,2 (397,3) (384,0)

% du chiffre d'affaires -0,5% -0,3% 0,1% -33,9% -41,0%

Impôts sur les résultats (15,4) (27,2) (32,7) (2,6) (17,5)
Taux implicite 223,8% 689,5% -1498,3% 0,7% 4,6%

Mise en équivalence (34,4) (14,9) (2,5) (25,2) (24,8)

Résultat net (56,7) (46,4) (33,0) (425,1) (426,4)

% du chiffre d'affaires -4,0% -3,2% -2,1% -36,3% -45,5%

Dont part du groupe (56,7) (46,4) (33,0) (425,2) (426,4)
Dont intérêts minoritaires 0,0 (0,0) (0,0) 0,1 0,1

Avant IFRS 16 Après IFRS 16

Historique
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6.1.2 Chiffre d’affaires :  

Entre 2017 et 2018, le chiffre d’affaires est stable (+0,7%). Celui-ci croît ensuite de 11,2% entre 
2018 et 2019, essentiellement portée par le pôle immobilier (+119,7% à 294,3 M€) du fait de la 
contribution des opérations de rénovation de certains Domaines CENTER PARCS, de la contribution 
des SENIORIALES, et de la première application de la norme IFRS 1513 qui a une incidence positive 
de 73,8 M€ sur le chiffre d’affaires comptabilisé.  

Concernant le pôle Tourisme, l’activité en 2019 semble stable, mais cette tendance est à mettre 
en regard des exercices précédents en tenant compte de l’entrée en vigueur de la norme IFRS 15, 
en application de laquelle le Groupe a reconnu en chiffre d’affaires la rémunération nette liée à 
certains contrats (pour lesquels le Groupe comptabilisait auparavant le chiffre d’affaires et les 
charges afférentes sur des lignes séparées du compte de résultat). Il en résulte un impact négatif 
de plus de 81 M€ sur le chiffre d’affaires du pôle Tourisme en 2019 qui, retraité de cette norme, 
apparaîtrait donc en hausse par rapport aux exercices précédents. 

L’impact de la crise économique liée à la pandémie de la Covid-19 a commencé à se matérialiser 
fortement sur l’environnement de marché des résidences de tourisme et villages de vacances dès 
l’application des premières mesures de confinement annoncées à partir du mois de mars 2020, en 
France et dans plusieurs autres pays européens. La quasi-totalité des sites touristiques du Groupe 
a ainsi été fermée de mi-mars à début mai 2020, le niveau d’activité atteignant un niveau 
historiquement bas au mois d’avril. Les mois de mai et juin ont connu un redressement 
extrêmement lent de l’activité en raison des restrictions de déplacements imposées dans la plupart 
des pays, d’une réouverture progressive des frontières et d’un trafic aérien international encore 
très réduit. On observe en conséquence une baisse significative du chiffre d’affaires Tourisme entre 
2019 et 2020 (-318,3 M€ soit -24,5%).  

L’activité du Groupe a de nouveau été fortement impactée en 2021, année marquée par de 
nouvelles restrictions sanitaires, dont l’arrêt des remontées mécaniques en hiver (de début 
décembre 2020 jusqu’à la fin de la période hivernale), ainsi que par l’interdiction d’accès aux 
espaces aquatiques, restaurants, activités sportives et de loisirs en intérieur, qui ont contraint le 
Groupe à fermer la quasi-totalité des Résidences PIERRE & VACANCES et des Domaines CENTER 

PARCS.  

Le chiffre d’affaires immobilier apparaît lui aussi en baisse en 2020, puis en 2021, principalement 
en raison de l’application de la nouvelle norme IFRS 1614 qui impacte négativement les revenus à 
hauteur de respectivement -67 M€ et -76M€. 

En conséquence, le Groupe a vu son chiffre d’affaires baisser de 20% entre 2020 et 2021 pour 
s’établir à 937 M€.

 
13 La norme « IFRS 15 – Reconnaissance du revenu », d’application obligatoire pour les exercices ouverts à 
compter du 1er janvier 2018, vient en remplacement des normes IAS 11 sur les contrats de constructions et IAS 18 
sur les produits des activités ordinaires, ainsi que de l’ensemble des interprétations liées (IFRIC 13, IFRIC 15, 
IFRIC 18 et SIC 31). Elle introduit un modèle unique de reconnaissance du chiffre d’affaires, commun à l’ensemble 
des secteurs d’activité, basé sur la notion de transfert du contrôle du bien ou service promis. Le chiffre d’affaires 
est évalué pour le montant de la contrepartie à laquelle le Groupe s’attend à avoir droit en échange des biens ou 
services transférés. 
14 Les ventes immobilières réalisées lors de l’exercice sont assimilées à des transactions de cession-bail. Une 
quote-part du chiffre d’affaires et de la marge des opérations immobilières est étalée et reconnue sur la durée du 
contrat de location attaché aux ventes immobilières. 
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 Contribution de chaque activité au chiffre d’affaires consolidé 

On peut décomposer le chiffre d’affaires selon les activités du Groupe, comme ci-après. 

      Figure 10 - Evolution du chiffre d’affaires consolidé depuis 2017 (en M€) 

 

 
Sources : DEU 2021 et 2020, DDR 2017 à 2019 
 

PVCP ne communiquait pas sur la décomposition du chiffre d’affaires Tourisme entre les 
prestations d’hébergement et les activités de services et autres prestations avant l’exercice 2018. 
Toutefois, il est intéressant de relever que sur les quatre derniers exercices clos, l’activité liée à 
l’hébergement touristique a représenté plus de la moitié du chiffre d’affaires consolidé. 

Par ailleurs, on peut relever que l’activité du Groupe est portée par le pôle Tourisme, qui a 
représenté sur la période analysée entre 91% (en 2018) et 82% (en 2019 et 2021) du chiffre 
d’affaires consolidé. 

Sur la base du reporting publié par la Société, le pôle CENTER PARCS EUROPE (composé des 
marques CENTER PARCS, SUNPARKS et VILLAGES NATURE) constitue historiquement le principal 
contributeur au chiffre d’affaires du Groupe puisqu’il représente plus de 51% de l’activité Tourisme 
depuis 2017, et plus de 45% du chiffre d’affaires total reporting depuis 2018. 



 

 
43 43 

Présence géographique 

La part de la France dans le chiffre d’affaires lié aux activités touristiques de PVCP est en baisse 
constante sur la période, passant de 62% en 2017 à 49% en 2021, au profit des Pays-Bas, de la 
Belgique et de l’Allemagne. 

Figure 11 - Répartition du chiffre d’affaires Tourisme consolidé par pays 

 

Sources : DEU 2021 et 2020, DDR 2017 à 2019, analyses FINEXSI. 

On observe la même tendance pour les activités immobilières du Groupe dont la part du chiffre 
d’affaires réalisée en France est passée de près de 95% en 2017 à 60% en 2021, avec un point 
bas à 45% en 2020, au profit de pays comme les Pays-Bas ou la Belgique. 

Figure 12 - Répartition du chiffre d’affaires Immobilier consolidé par pays 

 

Sources : DEU 2021 et 2020, DDR 2017 à 2019, analyses FINEXSI. 
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Cette dynamique entraîne une baisse de la part des activités totales du Groupe en France au cours 
des dernières années puisque celle-ci représentait plus de 65% du chiffre d’affaires consolidé en 
2017, 60% en 2019 (avant la pandémie) et 51% en 2021.  

Figure 13 - Répartition du chiffre d’affaires total consolidé par pays 

 

 Résultat opérationnel (EBIT) : 

Dans le tableau ci-dessous, en 2017, le taux de marge opérationnelle s’établit à 2,7% du chiffre 
d’affaires, puis diminue à moins de 1% en 2018 en raison d’une augmentation des achats et 
services extérieurs et des charges de personnel de respectivement de 2,6% et 3,9%, alors que le 
chiffre d’affaires sur cette période ne croit que de 0,7%. 

Figure 14 – Comptes de résultat synthétique 

 

En 2019, la hausse de l’activité (+11,2%) supérieure à celle des dépenses opérationnelles (+1,6%) 
entraîne une augmentation du taux de marge opérationnelle qui s’établit à 1,3% du chiffre d’affaires 
(+7,6 M€).  
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La norme IFRS 16, appliquée par le Groupe à compter de l’exercice 2019/2020, implique une 
baisse des achats et services extérieurs (rubrique sous laquelle étaient comptabilisées les charges 
de location) en contrepartie d’une hausse des dotations aux amortissements et aux provisions 
(amortissement du droit d’utilisation comptabilisé à l’actif du bilan) et des frais financiers15. Cela a 
une incidence favorable sur le résultat opérationnel à hauteur de +61,4 M€ en 2020 et +98,7 M€ 
en 2021. Cependant, on observe une baisse très significative de celui-ci en raison de la chute 
d’activité liée à l’apparition de la pandémie, et ce malgré les mesures de réduction de coûts mises 
en œuvre. Ainsi, l’EBIT 2020 ressort négatif à hauteur de -227 M€ et l’EBIT 2021 à hauteur de -
159 M€. 

 Résultat financier et résultat net  

Le résultat financier est négatif sur l’ensemble de la période analysée. Les charges financières 
sont principalement constituées du coût de l’endettement brut.  

En 2020, l’application d’IFRS 16 a un impact de -156 M€ sur le résultat financier qui, hors 
application de cette norme, aurait été proche de celui de l’exercice précédent. 

Les nouveaux emprunts contractés en 2021 pour faire face aux difficultés engendrées par la crise 
sanitaire et la hausse des frais financiers sur les contrats de location en raison de l’augmentation 
du taux d’actualisation retenu pour les contrats ayant été modifiés sur la période impactent 
directement le résultat financier qui passe de -170,2 M€ en 2020 à -224,7 M€ en 2021.  

Le résultat net est négatif sur toute la période. Il représente -4% du chiffre d’affaires en 2017 pour 
atteindre -2,1% en 2019 (avant la crise sanitaire). A partir de 2020, le résultat net est impacté à la 
baisse par les conséquences de la crise sanitaire sur l’activité du Groupe, par des charges 
financières plus importantes du fait des nouveaux emprunts contractés en 2020 et 2021 ainsi que 
par le résultat des sociétés mises en équivalence qui apparaît en baisse significative par rapport à 
2019 (environ -25 M€ en 2020 et 2021 par rapport à -2,5 M€ en 2019). 

Ainsi, à partir de 2020, la pandémie impacte durement PVCP à tous les niveaux et le résultat net 
chute fortement pour atteindre -36,3% du chiffre d’affaires. Dans la continuité de l’année 2020, le 
résultat net 2021 diminue encore légèrement, à -426 M€. 

 

 
15 La charge de loyer est remplacée par une charge d’amortissement et une charge financière. 
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6.1.3 Présentation du bilan historique de la Société 

Figure 15 - Bilan synthétisé consolidé 

 
Sources : DEU 2021 et 2020, DDR 2017 à 2019, analyses FINEXSI. 
*Après application de la norme IAS 23 

 Immobilisations : 

L’actif immobilisé est principalement constitué d’écarts d’acquisition, d’immobilisations 
incorporelles, d’immobilisations corporelles et de droits d’utilisation liés à IFRS 16. 

Les écarts d’acquisition sont stables sur la période et concernent en totalité l’activité Tourisme 
(138,2 M€ dont 125,1 M€ concernant le secteur opérationnel CENTER PARCS et 13,1 M€ pour le 
secteur opérationnel « PIERRE & VACANCES / MAEVA »). L’écart d’acquisition enregistré au titre des 
SENIORIALES (18,9 M€) a été totalement déprécié au 30 septembre 2020 à la suite de la mise à jour 
des projections d’activité dans le contexte de la crise de la Covid-19.  

AU 30/09 - En M€ 2017 2018* 2019 2020 2021

Ecart d'acquisition 159,0 159,0 159,0 140,0 138,2
Immobilisation incorporelles 122,2 124,6 130,7 124,9 122,8
Immobilisations corporelles 257,7 278,7 288,4 191,6 183,5
Droit d'utilisation - - 2 333,9 2 090,7
Titres mis en équivalence 6,8 10,6 18,2 6,6 1,3
Titres de participation non consolidés 1,6 1,6 0,4 0,8 0,8
Autres actifs financiers non courants 44,5 45,5 37,8 35,9 48,3
Actifs d'impôts différés 88,9 73,1 59,3 87,6 73,4
Actif immobilisé 681 693 694 2 921 2 659

Stocks et encours 185,9 180,4 177,7 150,9 142,1
Clients et comptes rattachés 268,2 236,2 252,4 280,5 221,3
Autres actifs courants 188,0 196,2 185,4 207,8 268,7
Actifs financiers courants 78,9 66,7 93,6 112,5 94,8
Trésorerie et équivalent de trésorerie 86,8 116,2 114,8 205,3 446,7
Actif courant 808 796 824 957 1 174

Actif 1 488 1 489 1 518 3 878 3 833

Capitaux propres part du groupe 326,9 285,8 251,4 (561,4) (986,8)
Participations ne donnant pas le contrôle 0,0 0,0 0,0 0,2 0,4
Capitaux propres  327 286 251 (561) (986)

Dettes financières long terme 277,2 335,4 330,1 518,1 525,0
Obligations locatives long terme - - - 2 671,6 2 543,3
Provisions à caractère non courant 58,5 52,0 68,3 96,9 93,5
Passif d'impôts différés 5,5 6,6 9,6 10,1 11,4
Autres passif non courants 0,1 1,6 0,0 0,0 - 
Passif non courant 341 396 408 3 297 3 173

Dettes financières court terme 18,4 28,6 13,3 17,8 451,5
Provisions à caractère courant 7,5 4,6 7,9 21,2 14,2
Obligation locatives court terme - - - 212,6 174,6
Dettes fournisseurs et comptes rattachés 319,1 319,4 340,4 266,0 342,7
Autres passifs courants 452,7 421,0 476,7 608,9 658,1
Passifs financiers courants 22,4 33,9 19,8 16,4 4,8
Passif courant 820 807 858 1 143 1 646

Passif 1 488 1 489 1 518 3 878 3 833

Avant IFRS 16 Après IFRS 16

Historique
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Les immobilisations incorporelles comprennent majoritairement les marques qui représentent 
96,7 M€ sur les 122,8 M€ du poste en 2021 (dont 85,9 M€ pour la marque CENTER PARCS).  

Les immobilisations corporelles sont composées en majeure partie d’agencements et installations 
(62,5 M€), de terrains (18,9 M€) et de constructions (52,1 M€). Ces actifs sont affectés aux villages 
CENTER PARCS et SUNPARKS (115,1 M€ en 2021) et aux résidences PIERRE & VACANCES TOURISME 

EUROPE (68,4 M€ en 2021). 

Les droits d’utilisation comptabilisés à partir de 2020 sont à mettre en regard de l’application de la 
norme IFRS 16 qui vise à constater à l’actif les droits d’utilisation relatifs aux contrats de location 
et à reconnaître en contrepartie une dette locative correspondant à la valeur actualisée des loyers 
restant à payer sur la durée du contrat. 

 Besoin en Fonds de Roulement (BFR) : 

Figure 16 - Evolution du BFR et de la variation de BFR sur la période 2017 - 2021 

 

Sources : DEU 2021 et 2020, DDR 2017 à 2019, analyses FINEXSI. 
*Après application de la norme IAS 23 
 
L’activité est marquée par une forte saisonnalité du segment Tourisme avec des variations 
d’activités importantes selon les périodes (vacances scolaires & week-end, période estivale) et 
selon les destinations (activité plus forte en montagne l’hiver et sur le littoral l’été). Le BFR lié à 
l’activité touristique est structurellement négatif. 

Concernant le BFR lié à l’activité immobilière, il peut être décomposé entre l’activité de construction 
de programmes immobiliers neufs et l’activité de rénovation immobilière. La première est 
caractérisée par un poids relativement important des postes du BFR au bilan (clients, stocks 
d’encours et comptes de régularisation) lorsqu’il s’agit de construction de résidences et villages 
PIERRE & VACANCES ou de programmes neufs de villages CENTER PARCS (pour lesquels le Groupe 
préfinance une partie des dépenses et des travaux et voit donc son BFR se dégrader 
temporairement). Dans le cadre des rénovations menées pour le compte des propriétaires 
institutionnels de Domaines CENTER PARCS, le Groupe peut également être conduit à préfinancer 
certains travaux avec pour effet de dégrader le BFR. 

Entre 2017 et 2019, le BFR est relativement stable en jours de chiffres d’affaires, puis s’améliore 
en 2020 et encore plus fortement en 2021.  

AU 31/09 - En M€ 2017 2018* 2019 2020 2021

Stocks et encours 185,9 180,4 177,7 150,9 142,1
Clients et comptes rattachés 268,2 236,2 252,4 280,5 221,3
Autres actifs courants et actifs financiers courants 266,8 262,9 279,0 320,3 363,5

Dettes fournisseurs et comptes rattachés 319,1 319,4 340,4 266,0 342,7
Autres passifs courants et passifs financiers courants 475,2 456,5 496,5 625,3 663,0

BFR (73,4) (96,4) (127,8) (139,6) (278,8)

BFR en jours de chiffre d'affaires (19) (24) (29) (43) (107)

BFR en % du chiffre d'affaires -5% -7% -8% -12% -30%

Variation du BFR liée à l'activité (21,2) (23,0) (31,5) (11,7) (139,2)

Avant IFRS 16 Après IFRS 16

Historique



 

 
48 48 

L’amélioration en 2020 s’explique notamment par l’incidence de la première application d’IFRS 16 
et d’IFRIC 23 qui impacte négativement les « autres actifs courants et actifs financiers courants » 
à hauteur de -8,9 M€, ainsi que les « dettes fournisseurs et comptes rattachés » à hauteur de -
56 M€. 

L’évolution du besoin en fonds de roulement au cours de l’exercice 2020/2021 provient 
essentiellement de l’augmentation des dettes d’exploitation (notamment du fait de la suspension 
des loyers, de la suspension des cotisations sociales URSSAF dans le cadre de la conciliation et 
de l’allongement des délais de paiement fournisseurs également dans le cadre de la conciliation). 

En ce qui concerne plus particulièrement la suspension des loyers, il convient de rappeler que le 
Groupe a suspendu le règlement des loyers des bailleurs des sociétés concernées par la 
conciliation, et a mené des discussions avec ces derniers afin d’élaborer des solutions communes 
sur le traitement des loyers. 

Concernant les bailleurs individuels, le groupe a proposé à ces derniers un abandon de 
loyer de 7,5 mois sur l’ensemble des périodes où l’exploitation touristique des sites n’a pas pu être 
assurée de manière normale (y compris les 4 mois de fermeture administrative intervenue sur 
l’exercice 2019/2020 et sur l’exercice 2020/2021). Cet accord a été accepté par 59%16 des 
propriétaires au 30 septembre 2021. Pour ces derniers, le Groupe a annulé la dette de loyer pour 
un montant de 29 M€. Parallèlement, l’émission des bons séjours d’une valeur faciale de 2 700 € 
TTC a conduit le Groupe à enregistrer une dette d’exploitation d’un montant de 28 M€. 

Par ailleurs, la dette de loyers des bailleurs, qui n’ont pas signé cet avenant, portant sur les 
périodes de fermeture administrative a été éteinte, le Groupe basant son appréciation sur le 
fondement juridique de l’exception d’inexécution ou sur celui des dispositions de l’Article 1722 du 
Code civil. L’extinction de ces dettes locatives a été enregistrée en diminution du droit d’utilisation, 
avec une incidence non matérielle sur le compte de résultat de l’exercice 2020/2021 établi selon 
les normes IFRS en vigueur. 

De la même façon, les réductions de loyers accordées par la quasi-totalité des propriétaires 
institutionnels sur l’exercice 2020/2021 (39 M€) ont suivi le même traitement (annulation de la dette 
de loyer en contrepartie de la réduction du droit d’utilisation, conformément à IFRS 16). 

 
16 Taux d’acceptation de 81% à la date d’arrêté des comptes. 



 

 
49 49 

 Structure financière : 

Capitaux propres 

Figure 17 - Evolution des Capitaux Propres part de Groupe sur la période 2017 – 2021 (en M€) 

Sources : DEU 2021 et 2020, DDR 2017 à 2019, analyses FINEXSI 

 

La société n’a pas distribué de dividende au cours des cinq derniers exercices clos. 

La baisse des capitaux propres sur la période s’explique principalement par l’affectation des 
résultats négatifs.  

Les capitaux propres deviennent négatifs en 2020 en raison de l’affectation du résultat déficitaire 
(-425,1 M€) lié à la pandémie et à la première application d’IFRS 1617 (-388 M€ d’impact sur le 
bilan d’ouverture). En 2021, après l’affectation de la perte de l’exercice (-426,5 M€), les capitaux 
propres s’établissent à -986,8 M€. 

 
17 La société a choisi de ne pas retraiter les périodes historiques (méthode rétrospective simplifiée) et a reconnu 
les reclassements et ajustements résultant de la première application d’IFRS 16 dans le bilan d’ouverture au 
1er octobre 2019. 
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 Endettement financier 

L’évolution de l’endettement net de PVCP (hors dettes de location liées à IFRS 1618) est présentée 
ci-après : 

Figure 18 - Evolution de l’endettement financier net consolidé sur la période 2017 – 2021 (en k€) 

 

Sources : DEU 2021 et 2020, DDR 2017 à 2019, analyses FINEXSI. 
*Après application de la norme IAS 23 

 

La dette de PVCP est principalement constituée d’emprunts obligataires (ORNANE cotée et deux 
placements privés type Euro PP), d’emprunts auprès des établissements de crédits, de lignes de 
crédits revolving (RCF) et de crédits de développement contractés dans le cadre des activités 
immobilières du Groupe.  

Jusqu’en 2019, avant la survenance de la crise sanitaire, l’endettement financier net du Groupe 
PVCP (hors location financement) se situait entre 105 M€ et 147 M€.  

En 2020, le Groupe a été contraint de mettre en place de nouveaux financements destinés à 
sécuriser ses liquidités dans le contexte de la crise sanitaire qui a fortement impacté son activité. 
Cela s’est notamment traduit par l’obtention, en juin 2020, d’un prêt de 240 M€ auprès de son pool 
bancaire, bénéficiant d’une garantie par l’Etat français à hauteur de 90% (« le PGE 1 »). Ce 
nouveau financement, d’une maturité initiale d’un an, est assorti d’une possibilité d’extension de 
5 années supplémentaires.  

En parallèle, le Groupe a sécurisé de nouveaux financements dédiés à son activité immobilière, 
dont un emprunt de 12,5 M€ (dans le cadre du programme Avoriaz Hermine Loisirs) et des crédits 
d’accompagnement pour un montant de 29 M€.

 
18 Au 30 septembre 2021, les dettes de location liées à IFRS 16 s’élèvent à 2 624 M€. Ce montant exclu la location-
financement liée au Lac d'Ailette pour 94,1 M€. 

AU 30/09 - En M€ 2017 2018* 2019 2020 2021

Emprunts auprès des établissements de crédit 9,5 2,1 - 253,2 257,9
Emprunt obligataire 137,1 231,7 232,5 233,3 236,0
Crédits d’accompagnement 8,2 3,2 2,2 30,3 29,4
Autres dettes f inancières 22,0 0,8 0,8 1,3 1,7
Dettes financières à long terme 176,9 237,9 235,6 518,1 525,0

Emprunts auprès des établissements de crédit 1,9 4,0 3,7 4,5 222,3
Crédits d’accompagnement 3,4 12,3 5,0 6,2 3,5
Soldes bancaires créditeurs (y compris la part tirée des crédits revolving) 9,6 9,0 1,3 7,1 225,7
Dettes financières à court terme 14,9 25,3 9,9 17,8 451,5

Autres impacts sur la dette (2,8)

Dettes brutes (hors location financement) 191,8 263,2 245,5 535,9 973,7

Trésorerie et équivalents de trésorerie 86,8 116,2 114,8 205,3 446,7

Endettement financier net (excl. location financement) 105,0 146,9 130,7 330,6 527,0

Contrats de location financement 103,8 100,8 97,9 96,6 94,1

Endettement financier net (incl. location financement) 208,8 247,7 228,6 427,2 621,1

Historique
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En 2021, face à la persistance de la crise sanitaire, le Groupe a une nouvelle fois été contraint de 
mettre en place des financements complémentaires, à savoir : 

• Un financement relais d’un montant d’environ 304 M€ en principal, composé de deux 
tranches successives, dont la première, d’un montant nominal d’environ 179,2 M€19, a été 
tirée en juin 2021 ;  

• Le tirage des lignes de crédit revolving (RCF) à hauteur de 219 M€ ; 

• Un emprunt de consolidation de 43,5 M€ ; 

• Un crédit d’accompagnement de 4 M€ au bénéfice des entités immobilières du Groupe. 

Concernant plus particulièrement le financement relais d’un montant global d’environ 304 M€, il 
convient de préciser que celui-ci a été consenti par certains des partenaires bancaires existants 
du Groupe, porteurs d’Euro PP 2022 et 2025 et porteurs d’ORNANE, à l’issue d’un processus 
compétitif. Ce financement a principalement vocation à répondre aux besoins à court terme du 
Groupe dans l’attente d’une opération de renforcement des fonds propres et est garanti par l’octroi 
de diverses suretés de 1er rang portant sur les titres, les marques et les dettes intragroupes de 
certaines filiales et sous-filiales du pôle CENTER PARCS. Ce financement est également garanti par 
une fiducie-sûreté portant sur les titres de la filiale française CENTER PARCS HOLDING, qui a vocation 
à être mainlevée et résiliée dès la réalisation de l’opération de renforcement des fonds propres, 
sous réserve de son remboursement intégral. 

La seconde tranche du financement relais d’un montant nominal de 125 M€ (dont 34,5 M€ de PGE 
2) a pour sa part été tirée le 30 novembre 2021 (soit sur le premier trimestre de l’exercice 
2021/2022). 

Sur l’exercice 2020/21, la Société a également procédé au remboursement de 16,1 M€ d’emprunts 
et comptabilisé d’autres éléments non cash pour environ 12,1 M€20, de sorte que l’endettement 
financier brut a augmenté de 437,8 M€21 au cours de l’exercice clos le 30 septembre 2021, pour 
s’établir à 973,7 M€. Celui-ci apparaît désormais trop élevé au regard des capacités financières de 
la Société et pas soutenable à long terme en raison d’une génération de trésorerie insuffisante 
pour faire face aux échéances de remboursement. 
 
L’endettement financier net s’établit pour sa part à 527,0 M€22 au 30 septembre 2021. 

 
19 Un montant de 10,1 M€ au titre des frais bancaires a été déduit du montant nominal de l’emprunt, de sorte que 
le montant encaissé par le Groupe s’élève à 169 M€. 
20 Notamment de charges financières liées à l’application du taux d’intérêt effectif. 
21 Hors dettes de location financement et hors seconde tranche du financement relais de 125 M€ dont le tirage a 
été effectué le 30 novembre 2021, soit sur le premier trimestre de l’exercice 2021/22. 
22 Hors dettes de location financement. 
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6.1.4 Présentation des flux de trésorerie historiques 

Figure 19 - Tableau des flux de trésorerie consolidés  
 

 

Sources : DEU 2021 et 2020, DDR 2017 à 2019, analyses FINEXSI. 
*Après application de la norme IAS 23 

Les principales variations des flux de trésorerie sur la période s’expliquent comme suit :  

• Les flux de trésorerie liés à l’activité sont légèrement positifs en 2020 et 2021, fortement 
impactés les conséquences de la crise sanitaire ; 

• Les flux liés aux opérations d’investissement, reflétant notamment les acquisitions 
d’immobilisations corporelles et incorporelles dans le cadre de l’activité touristique, 
apparaissent en baisse en 2020 et 2021 en raison d’une limitation des investissements 
pendant la crise sanitaire. Les acquisitions d’immobilisations corporelles et incorporelles 
correspondent essentiellement à des investissements réalisés sur les systèmes 
informatiques (5,2M€ en 2021), ou des investissements réalisés dans le cadre de 
l’exploitation des sites comme des investissements visant la modernisation des sites 
(9,5M€ en 2021) ou l’amélioration du mix produit de l’ensemble des villages Center Parcs 
(24,5M€ en 2021) ; 

AU 30/09 - En M€ 2017 2018* 2019 2020 2021

Résultat net consolidé (56,7) (46,0) (33,0) (425,1) (426,4)
Amortissements et provisions (hors celles liées à l'actif courant) 44,8 39,9 44,4 345,6 264,1
Coût de l'endettement financier net 30,2 40,0 18,7 14,1 33,9
Charges d'intérêts sur contrat de location IFRS 16 - - - 156,4 190,0
Autres flux générés par l'activité 68,3 21,6 34,4 28,8 44,1
Capacité d'auto-financement générée par l'activité 87 56 64 120 106

Intérêts net payés (29,0) (33,6) (17,8) (13,1) (25,1)
Charges d'intérêts sur contrat de location IFRS 16 - - - (156,4) (190,0)
Impôts payés (14,6) (16,2) (12,2) (12,9) (0,2)
Capacité d'auto-financement après intérets financiers et impôts 43 6 35 (63) (110)

Variation du BFR lié à l'activité (6,5) 0,4 26,6 73,7 119,4

Flux net de trésorerie généré par l'activité 36,5 6,1 61,2 11,1 9,9

Acquisitions d’immobilisations incorporelles et corporelles (34,7) (70,0) (58,0) (45,6) (39,2)
Acquisitions d’immobilisations financières et de filiales (2,4) (3,6) (5,7) (1,2) (16,2)
Cessions d’immobilisations et de filiales 16,4 6,8 16,5 7,4 5,1
Dividendes reçus des sociétés mises en équivalence - 4,8 5,5 1,5 1,6

Flux net de trésorerie généré par l'investissement (20,7) (62,0) (41,7) (37,9) (48,7)

Encaissements liés aux nouveaux emprunts 18,3 184,1 7,2 286,9 217,7
Remboursements d’emprunts (44,5) (97,3) (20,5) (3,9) (8,3)
Variation des obligations locatives liées à IFRS 16 - - - (171,5) (148,0)
Autres flux générés par l'investissement 0,1 (0,1) 0,0 0,1 - 

Flux net de trésorerie généré par le financement (26,0) 86,7 (13,3) 111,5 61,5

Variation nette de trésorerie (10,2) 30,8 6,3 84,8 22,7

Trésorerie d'ouverture 87 77 107 114 198

Trésorerie de clôture 77 107 114 198 221

Historique

Avant IFRS 16 Après IFRS 16
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• Enfin, l’évolution des flux liés aux opérations de financement s’explique notamment par la 
souscription de nouveaux emprunts en 2020 et 2021 pour faire face aux besoins de liquidité 
du Groupe dans le contexte de la crise sanitaire, partiellement compensée par le 
reclassement, à partir de 2020, des obligations locatives (auparavant inclues dans les flux 
de trésorerie générés par l’activité) en application de la norme IFRS 16. 

 

Réponse à la crise de la Covid-19 

Depuis l’apparition de la pandémie sur les premiers mois de l’année 2020, le Groupe a actionné 
de nombreux leviers pour éviter une crise de liquidité dont notamment :  

• La réduction et le suivi rigoureux des dépenses et investissements sur sites ;  

• Le recours au chômage partiel lors des périodes d’absence ou de baisse significative 
d’activité ;  

• Un moratoire puis un étalement du paiement des charges sociales sur une durée de 36 
mois à partir d’octobre 2021 ;  

• La suspension/renégociation des charges locatives dues aux bailleurs ; 

• La souscription d’un emprunt de 240 M€ auprès d’un pool de banques le 10 juin 2020, 
bénéficiant de la garantie de l’état à hauteur de 90% ;  

• L’obtention d’environ 25 M€ d’aides « dispositif coûts fixes » et du fonds de solidarité pour 
les entreprises en France, ainsi que des aides financières publiques en Allemagne ; 

• Le report de 18 mois de l’échéance de la ligne de crédit revolving de 200 M€ (ligne de crédit 
court-terme souscrit en 2021), de mars 2021 à septembre 2022 ; 

• La mise en place d’un financement relais d’un montant d’environ 304 M€ avec ses 
différents partenaires financiers. 
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6.1.5 Activité du premier semestre de l’exercice 2021/2022 

Le chiffre d’affaires (en norme IFRS) du premier semestre de l’exercice 2021/2022 s’élève à 
636,7 M€, réparti selon les secteurs opérationnels CENTER PARCS (377,4 M€), PIERRE & VACANCES 
(165,6 M€), ADAGIO (51,6 M€), GRANDS PROJETS & SENIORIALES (40,9 M€) et Holding (1,2 M€).  

Sur l’ensemble du premier semestre 2021/2022, le chiffre d’affaires de CENTER PARCS est en 
croissance de +22% par rapport à 2018/19 (dernier exercice non impacté par la pandémie) selon 
le reporting opérationnel, porté par une hausse du prix moyen de vente résultant de la montée en 
gamme des Domaines rénovés, et bénéficiant à l’ensemble des destinations. PIERRE & VACANCES 
est marqué par une baisse de son chiffre d’affaires (-3,4% par rapport au premier semestre 2018/19 
selon le reporting opérationnel) lié à la baisse du stock commercialisé en raison de baux non 
renouvelés ou de sites déficitaires désengagés. Les résidences urbaines ADAGIO apparaissent 
quant à elles en baisse de -20,4% par rapport au premier semestre de l’exercice 2018/19 (selon 
les données du reporting opérationnel) en raison du déficit de clientèle « corporate » et 
internationale.  

D’une manière générale, l’activité Touristique s’est affichée en croissance sur le 1er semestre de 
l’exercice 2021/2022, tendance qui devrait se poursuivre sur le 3ème trimestre. 

 Perspective de l’exercice 

Les réservations touristiques à date sur le 3ème trimestre de l’exercice 2021/2022 permettent au 
Groupe d’anticiper à ce jour, en comparaison avec le 3ème trimestre de l’exercice 2018/2019 
(avant Covid) : 

• Une activité en croissance pour CENTER PARCS EUROPE avec des performances en 
progression ; 

• Un chiffre d’affaires en progression pour PIERRE & VACANCES en France, retraité de la 
baisse du nombre d’appartements commercialisables (-20% vs 2018/2019) ; 

• Une activité encore en retrait pour ADAGIO, mais dans une moindre mesure par rapport au 
retrait observé lors du premier semestre, même si un redressement de l’activité semble se 
profiler. 

Le Groupe anticipe un chiffre d’affaires des activités touristiques sur l’exercice 2021/2022 en 
croissance de près de 7% par rapport au chiffre d’affaires de l’exercice 2018/2019. 

 

6.1.6 Evolution de la cotation de la dette obligataire 

Le 6 décembre 2017, PVCP a émis des ORNANE, à échéance 1er avril 2023, pour un montant 
nominal d’environ 100 M€ et une valeur nominale unitaire de 60,67€. Elles sont rémunérées à un 
taux nominal annuel de 2,00%. 

Les ORNANE sont cotées sur Euronext Acces Paris (ISIN : FR0013299575).  
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L’évolution du cours de la dette obligataire depuis son émission est présentée ci-après.  

Figure 20 - Evolution de la cotation des ORNANE depuis le 6 décembre 2017  
  

 
Source : EURONEXT 

Entre décembre 2017 et fin janvier 2021, le cours des ORNANE est resté relativement stable, à un 
niveau proche de sa valeur nominale (entre 47,0 € et 60,3 €, avec une moyenne de 53,3€). 

Début février 2021, PVCP a annoncé l’ouverture d’une procédure de conciliation motivée par les 
difficultés financières rencontrées par le Groupe depuis mars 2020 à la suite des restrictions liées 
à la crise sanitaire, qui ont entraîné la fermeture d’une grande partie des sites entre mars et juin 
2020. Cette annonce, suivie de celle (le 15 février 2021) concernant la suspension provisoire du 
règlement des loyers des partenaires concernés par la conciliation, a provoqué la chute du cours 
des ORNANE qui a atteint 31 € mi-février 2021.  

Depuis novembre 2021, le cours a suivi une tendance baissière pour atteindre 14,5 € le 25 avril 
2022. 

L’évolution de la cotation des ORNANE depuis février 2021 traduit les inquiétudes du marché quant 
à la capacité de PVCP de faire face au remboursement de sa dette qui se trouve en conséquence 
fortement décotée. 

 

6.1.7 Evolution de l’endettement brut 

La crise sanitaire liée à la Covid-19 a impacté significativement PVCP entraînant la fermeture ou 
une exploitation réduite de ses sites pendant plusieurs mois en 2020 et 2021. En réponse à cette 
situation, le Groupe a mis en place des mesures exceptionnelles afin de préserver ses liquidités. 
Celui-ci a notamment souscrit, en juin 2020, un emprunt de 240 M€ bénéficiant de la garantie de 
l’Etat à hauteur de 90%, et a également obtenu auprès de ses différents partenaires financiers un 
nouveau financement relais en deux tranches d’un montant total en principal d’environ 304 M€, en 
mai 2021. 

Dans ce contexte, la structure financière du Groupe s’est dégradée et les comptes consolidés au 
30 septembre 2021 présentent un résultat net déficitaire de 426 M€.  
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Nous présentons ci-après le détail de la dette brute de PVCP au 30 septembre 2021 : 

Figure 21 - Détail de l’endettement brut 

 

Le niveau d’endettement brut (hors contrats de location financement) de la Société à fin septembre 
2021 a fortement augmenté par rapport à celui de septembre 2019, avant la crise sanitaire 
(+728,2 M€). L’endettement net (hors contrats de location financement) est, pour sa part, passé de 
130,7 M€ au 30 septembre 2019 à 527,0 M€ au 30 septembre 2021.  

Il est également précisé qu’à fin novembre 2021, la dette brute s’élève à 1 098,7 M€ après le tirage 
de la seconde tranche du financement relais de 125 M€ (sans incidence sur l’endettement net).  

 

Date d'émission Date d'échéance

Montant 

de la dette 

(m€)

Taux d'intérêt

ORNANE Décembre 2017 Avril 2023 100,4 2% + 1% d'intérêts PIK

Euro PP Juillet 2016 Décembre 2022 59,8 4,50%

Euro PP Février 2018 Février 2025 75,8 4,25%

PGE juin 2020 Juin 2020 Juin 2026 240,0
Variable selon les 

banques
 du Pool

Emprunts dans le cadre du développement immobilier n.a. 30 décembre 2022 12,5 2,00%

Crédits d’accompagnement dans le cadre du 
développement immobilier

n.a. Fevrier 2024 32,9 2,00%

Nouveau financement - Tranche 1 Juin 2021 Septembre 2022 179,2

3,75% cash pour la 
Tranche 1 de 125m€ 

2% cash pour la 
Tranche 1 de 54,2m€ 

Autres lignes Revolving Court-Terme n.a. Septembre 2022 200,0 2,50%

Emprunt de consolidation Juin 2021 Septembre 2022 43,5 2,09%

Ligne CADIF Septembre 2022 15,0 1,80%

Ligne Fortis (Belgique) Septembre 2022 7,7 1,80%

Autres / divers (dont intérêts courus et écritures IFRS) 9,8

Autres impacts sur la dette (2,8)

Dette brute - montant comptabilisé au 30/09/2021 (m€) 973,7

Tirage de la 2nd tranche du f inancement relais 125,0

Dette brute pro-forma du tirage de la seconde 

tranche du financement relais (m€)
1 098,7
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6.1.8 Evolution de la trésorerie attendue sur 2022 (hors mise en œuvre de la 

restructuration) 

Nous présentons ci-après l’évolution attendue de la trésorerie au niveau du Groupe, entre le 
30 septembre 2021 et le 30 septembre 2022. Ces prévisions intègrent par conséquent une partie 
des emprunts et le paiement des intérêts selon les échéanciers en vigueur à fin septembre 2021 : 

Figure 22 - Evolution de la trésorerie entre le 30 septembre 2021 et le 30 septembre 2022 (en M€) 

 

Sources : Société, analyses FINEXSI 

Au 30 septembre 2021, PVCP dispose d’une trésorerie significative (446,7 M€) compte tenu des 
opérations de financement présentées ci-avant (et hors tirage de la seconde tranche du 
financement relais de 125 M€).  

Cependant, le niveau de remboursement des dettes à l’échéance, du paiement des intérêts et les 
flux prévisionnels d’exploitation, conduiraient à une impasse de trésorerie sur 2022.  

Ainsi, nous pouvons considérer que le niveau d’endettement apparaît désormais trop élevé au 
regard des capacités financières de la Société (génération de trésorerie insuffisante pour faire face 
aux échéances à court terme en l’absence de Restructuration) et pas soutenable à long terme.  

 

En l’absence de mise en œuvre de la Restructuration, la Société pourrait ainsi se trouver dans une 
potentielle situation de cessation de paiement en septembre 2022, et ce malgré un niveau de 
trésorerie important à fin septembre 2021 (446,7 M€). Dans ce contexte, la valeur des actions de 
la Société apparaît nulle avant mise en œuvre de la Restructuration. 

 

446,7 

(243,8)

2021R 2022B

En M€

-447,2

-13,9

-229,4

Remboursement des dettes à échéance Remboursement des intérêtsTrésorerie en fin de période Exploitation et autres flux exceptionnels
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6.2 Matrice SWOT 

Les forces et faiblesses de la Société, ainsi que les menaces et opportunités auxquelles elle est 
confrontée sur ses marchés, sont synthétisées dans la matrice ci-dessous : 

Figure 23 - Matrice SWOT 

 

Sources : analyses FINEXSI, Société 
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7. Evaluation des actions de la société PVCP 

Conformément aux dispositions de l’article 262-1 du Règlement Général de l’AMF, nous avons 
procédé à notre propre évaluation multicritère de la société PVCP dont les modalités et résultats 
sont exposés ci-après. 

Comme évoqué au §6.1.7, en l’absence de Restructuration, la Société pourrait être confrontée à 
une impasse de trésorerie en 2022 et se trouver dans une potentielle situation de cessation des 
paiements.  

En dépit du financement relais d’environ 304 M€ (en deux tranches), qui a permis un renforcement 
important de la trésorerie active (446,7 M€ au 30 septembre 2021 et 571,7 M€ pro forma du tirage 
de la seconde tranche du financement relais), le Groupe fait face à une potentielle impasse de 
trésorerie en 2022 compte tenu du niveau de la dette brute (1 098,7 M€ pro forma du tirage de la 
seconde tranche) et des échéances de remboursement d’emprunts, ce déséquilibre n’étant pas 
conjoncturel, mais structurel. 

Le risque de défaut est avéré et affecte nécessairement la valorisation de la Société. Par ailleurs, 
les capitaux propres sont négatifs au 30 septembre 2021 (-986,8 M€) et le resteront après la 
restructuration (autour de -236 M€, sans tenir compte de l’exercice des BSA qui aurait pour effet 
de ramener les capitaux propres autour de -27 M€ dans l’hypothèse où ils seraient tous exercés). 
A ce titre, il est important de noter que la Société a connu une procédure d’alerte qui s’est arrêtée 
en mars dernier. Cette situation, compte tenu des échéances de dettes, suggère d’apprécier la 
valeur de la Société en valeur liquidative. 

La mise en œuvre d’une valeur liquidative nous paraît très aléatoire, car il n’est pas établi que la 
valeur de cession des actifs pourrait excéder les dettes existantes, et un tel scénario liquidatif 
supposerait du temps pour pouvoir se réaliser. 

Par ailleurs, le cours de bourse actuel ne reflète plus sa valeur fondamentale comme nous y 
reviendrons. 

L’évaluation de la Société après prise en compte des modalités de la restructuration permet 
d’apprécier, en fonction des prévisions établies par le management, l’évolution possible du 
patrimoine des actionnaires et des créanciers sur le plan financier. 

Notre évaluation suppose donc que la restructuration, telle qu’elle est définie dans l’accord conclu 
par les parties le 10 mars 2022, soit mise en place pour assurer la continuité de l’exploitation du 
Groupe sur la base de sa stratégie et de son périmètre actuel en standalone, sans croissance 
externe. 

Il est important de noter que la mise en œuvre d’une évaluation multicritères de PVCP en continuité 
d’exploitation pré restructuration n’est pas pertinente dans le contexte en raison de l’impasse de 
trésorerie à laquelle le Groupe ferait face en 2022 en l’absence de restructuration. 
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Dès lors, pour apprécier la situation de l’actionnaire, il nous apparaît plus pertinent de considérer 
une valorisation de la Société post Restructuration dans un scénario de continuité d’exploitation en 
tenant compte de la situation d’endettement post Restructuration, et du nombre d’actions et 
instruments dilutifs émis dans ce cadre et de leur incidence sur sa situation. L’évaluation de la 
Société après prise en compte des modalités de la Restructuration permet d’apprécier, en fonction 
des résultats de nos travaux de valorisation, l’évolution possible du patrimoine des actionnaires 
existants, des Investisseurs et des créanciers sur le plan financier. 

Notre évaluation suppose que la Restructuration, telle qu’elle est définie dans l’Accord conclu par 
les parties le 10 mars 2022, soit mise en œuvre afin d’assurer la continuité d’exploitation du Groupe 
en standalone. 

 

7.1 Méthodes d’évaluation écartées 

Nos travaux nous ont conduits à écarter les méthodes suivantes : 

7.1.1 Actif net comptable consolidé 

L’actif net comptable n’est généralement pas considéré comme représentatif de la valeur 
intrinsèque de la Société. Il n’intègre pas, en effet, les perspectives de croissance et de rentabilité 
positives ou négatives, ni les éventuelles plus-values sur les éléments d’actifs. 

Pour information, l’actif net comptable consolidé (part du groupe) au 30 septembre 2021 s’établit à 
-986,8 M€. 

7.1.2 Actif net comptable réévalué 

La méthode de l’actif net comptable réévalué consiste à corriger l’actif net comptable des plus ou 
moins-values latentes identifiées à l’actif, au passif ou hors bilan. Cette méthode, souvent utilisée 
pour évaluer les sociétés de portefeuille (holdings, foncières) est particulièrement adaptée aux 
entreprises dont les principaux actifs ont une valeur sur un marché et que les acquisitions et 
cessions de tels actifs constituent son processus d’exploitation, ce qui n’est pas le cas de PVCP. 

Au cas d’espèce, PVCP ne détient pas d’actifs hors exploitation pour lesquels il existerait une 
valeur de marché nettement supérieure à celle provenant de leur exploitation dans un 
fonctionnement de Groupe intégré. Dans ce contexte, cette approche n’a pas été mise en œuvre. 

7.1.3 Actualisation des dividendes futurs 

Cette méthode, qui consiste à actualiser les dividendes futurs, est dépendante de la politique de 
distribution décidée par la direction et présente le biais de mieux valoriser les sociétés dont les 
taux de distribution sont les plus élevés, sans tenir compte de l’impact à moyen terme des 
arbitrages entre distribution, autofinancement et investissement. 

La Société n’ayant pas procédé à des distributions de dividendes depuis 2013, et n’ayant pas 
annoncé au marché de prévisions en matière de distribution, cette méthode ne trouve pas à 
s’appliquer.   
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7.1.4 Valeur liquidative 

La question pourrait se poser dans la mesure où elle pourrait se trouver en état de cessation des 
paiements si la restructuration n’avait pas lieu. Cependant, la mise en œuvre d’une valeur 
liquidative nous paraît très aléatoire, car il n’est pas établi que la valeur de cession des actifs 
pourrait excéder les dettes existantes, et un tel scénario liquidatif supposerait du temps pour 
pouvoir se réaliser. De plus, certains actifs essentiels donnés en garantie seraient cédés au 
bénéfice d’abord des créanciers titulaires de la fiducie. 

Nous n’avons pas considéré devoir retenir cette méthode, non pertinente dans le contexte de la 
Restructuration de l’endettement de la Société qui devrait permettre le maintien de ses activités en 
continuité d’exploitation. 

Par ailleurs, une valorisation par cette approche d’évaluation serait très théorique dans la mesure 
où elle nécessiterait un grand nombre d’hypothèses pour lesquelles nous ne disposons pas 
d’éléments tangibles pour les soutenir, et ce d’autant que les actifs majeurs (CENTER PARCS) ont 
été donnés en garantie au travers de la fiducie-sûreté mise en place en 2021. 

7.2 Méthodes retenues pour l’approche d’évaluation post Restructuration 

Nous avons mis en œuvre une approche d’évaluation multicritères post Restructuration qui 
comprend les références et méthodes d’évaluation suivantes : 

• La méthode de valorisation intrinsèque par l’actualisation des flux de trésorerie 
prévisionnels (Discounted Cash Flows) sur la base du plan d’affaires 2022B – 2026P du 
management dont les principales hypothèses sont présentées au §7.4.1.1 (à titre principal) 
; 

• La méthode d’évaluation analogique fondée sur les multiples observés sur des sociétés 
cotées comparables (à titre secondaire) ; 

• La méthode d’évaluation analogique fondée sur les multiples observés sur des transactions 
comparables (à titre secondaire) ; 

• L’analyse du cours de bourse de PVCP au 17 décembre 2021, avant l’annonce par la 
Société de la conclusion d’un accord d’exclusivité avec les Investisseurs et des principales 
modalités de la Restructuration, et au 9 mars 2022, avant l’annonce des modalités 
définitives de la Restructuration (à titre informatif) ; 

• L’analyse des objectifs de cours des analystes financiers suivant le titre PVCP, publiés 
postérieurement à l’annonce des principales modalités de la Restructuration, soit à partir 
du 20 décembre 2021 (à titre informatif). 
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7.3 Données de référence de la Société PVCP 

7.3.1 Nombre d’actions retenu  

Nos calculs sont réalisés sur la base du nombre d’actions composant le capital social au 30 
septembre 2021 (9 893 463 actions23), diminué du nombre d’actions auto-détenues à cette même 
date (95 772 actions). 

Le nombre d’actions pré-Restructuration s’établit ainsi à 9 797 691 actions. 

Compte tenu des différentes étapes de la Restructuration présentées ci-avant (§1.3), nous avons 
également pris en compte : 

• 66 780 875 actions émises dans le cadre de l’Augmentation de Capital avec DPS ; 

• 199 885 792 actions émises dans le cadre de l’Augmentation de Capital Réservée ;  

• 137 883 122 actions émises dans le cadre de l’Augmentation de Capital par Conversion de 
Créances (devant être augmenté du nombre d’actions émises lors de la conversion des 
intérêts qui seront capitalisés) ; 

• 73 903 468 actions émises au titre des instruments dilutifs, étant précisé que nous n’avons 
retenu pour nos calculs que les instruments dilutifs se trouvant dans la monnaie sur la base 
de notre approche d’évaluation DCF (cf. §7.4.1), à savoir les BSA Garants, les ADP 
management (à l’exception de la troisième tranche basée sur le critère de performance du 
cours de bourse) et les deux premières tranches des ADP attribuées à Monsieur Gérard 
Brémond.  

La dilution potentielle induite par les BSA Actionnaires (prix d’exercice de 2,75 €), les BSA 
créanciers (prix d’exercice de 2,25 €), la troisième tranche des ADP management basée 
sur le critère de performance du cours de bourse (prix de conversion de 2,35 €) et la 
troisième tranche des ADP attribuées à Monsieur Gérard Brémond (prix de conversion de 
2,25 €) n’a pas été appréhendée dans la mesure où ces instruments apparaissent en 
dehors de la monnaie. Le nombre d’actions qui résulterait de l’exercice ou de la conversion 
de ces instruments serait de l’ordre de 92,1 M, soit une dilution supplémentaire d’environ 
16%. Par cohérence, nous n’avons pas retenu les encaissements qui seraient perçus par 
la Société lors de l’exercice de ces BSA (environ 209 M€). 

 
23 Composé de 9 891 447 actions ordinaires et de 2 016 ADP de catégories A et B (depuis lors converties en autant 
d’actions ordinaires). 
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Figure 24 - Nombre d’actions dilué retenu post Restructuration 

  

Le nombre d’actions post Restructuration ainsi retenu s’établit à 488 250 948. 

 

7.3.2 Endettement net (passage de la valeur d’entreprise à la valeur des fonds 

propres)  

Comme indiqué ci-avant, nous avons mis en œuvre une évaluation sur la base de la situation de 
la Société post Restructuration. Nous présentons toutefois ci-après, à titre informatif, l’endettement 
net ajusté au 30 septembre 2021, pré Restructuration. Nous présentons par la suite l’impact de la 
Restructuration sur l’endettement net ajusté du Groupe. 

L’endettement net ajusté pré Restructuration s’établit à 686,4 M€ au 30 septembre 2021. Ce niveau 
d’endettement n’intègre pas les dettes locatives liées à l’application de la norme IFRS 16. 

30/09/2021

Actions ordinaires détenues par le f lottant existant 9 893 463
# d'actions auto-détenues (95 772)

Nombre d'actions dilué pré-Restructuration 9 797 691

Augmentation de capital avec maintien du DPS 66 780 875
Augmentation de capital réservée 199 885 792
Conversion de dette en capital 137 883 122
BSA garants 39 033 369
ADP gratuites - M. Brémond 14 000 000
ADP gratuites - Management 20 870 099

Nombre d'actions provenant de la Restructuration 478 453 257

Nombre d'actions dilué post-Restructuration 488 250 948
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Figure 25 - Passage de la valeur d’entreprise à la valeur des fonds propres au 30 septembre 2021 pré Restructuration 

 

Sources : Comptes consolidés 2020/2021, analyses FINEXSI 

Les éléments de trésorerie et de dettes financières sont directement issus des comptes consolidés 
au 30 septembre 2021. Les dettes financières se composent principalement des ORNANE (100,4 
M€), du PGE 1 de juin 2020 (240 M€), de la tranche 1 du financement relais (179,2 M€), et des 
lignes de crédit revolving (200 M€).  

En m€ 30/09/2021

Disponibilités et équivalents de trésorerie 446,7

Emprunts & dettes f inancières long/court terme (973,7)

Trésorerie / (dette) nette - PVCP (527,0)

Titres mis en équivalence 0,3

Titres non consolidés évalués à la juste valeur 0,8

Comptes courants (net) (2,8)

Dépôts à terme 14,7

Déficits reportables 79,5

Intérêts minoritaires (0,4)

Provisions après impôts (19,5)

Paiement des loyers suspendus (20,0)

Remboursement des charges sociales (39,4)

Cession - Cottages de Landes de Gascognes  89,0

Location-financement "Lac d'Ailette" (94,1)

Ajustements de BFR (136,4)

Autres (31,1)

Ajustements (159,4)

Passage de la VE à la VFP - PVCP (686,4)
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Hormis les dettes financières et la trésorerie, nous avons inclus dans l’endettement net ajusté les 
principaux éléments suivants : 

• Comptes courants nets (-2,8 M€) : il s’agit du solde net des comptes courants externes 
actifs et passifs. Le compte courant débiteur envers Village Nature (69 M€) n’a pas été pris 
en compte dans la mesure où celui-ci ne devrait pas faire l’objet d’un remboursement, mais 
d’une conversion en capital ; 

• Déficits reportables (79,5 M€) : le management nous a indiqué que le calcul de la charge 
d’impôt dans le plan d’affaires tient compte de l’imputation des déficits reportables. Nous 
avons donc considéré l’ensemble des déficits (activés et non activés) non utilisés dans le 
plan d’affaires, et avons simulé leur consommation au-delà de l’horizon explicite du plan 
d’affaires. Ces déficits ont ensuite été actualisés en fonction de leur horizon de 
consommation et intégrés dans notre calcul d’endettement net ajusté ; 

• Provisions (19,5 M€) : elles sont composées des engagements de retraite et autres 
avantages assimilés, des provisions pour litiges et des provisions pour restructuration et 
fermeture des sites, après impôts. Nous n’avons pas pris en compte les provisions pour 
rénovation et pour pertes sur contrats dont le décaissement est appréhendé dans les flux 
du plan d’affaires ;  

• Paiement des loyers suspendus (20,0 M€) : PVCP a fermé la quasi-totalité des sites 
exploités pendant 10 mois consécutivement aux mesures de restriction imposées par les 
pouvoirs publics. Dans ce contexte, une procédure de conciliation a été ouverte pour 
trouver un accord sur le traitement des loyers impayés. Des accords ont été conclus avec 
la quasi-totalité des bailleurs institutionnels et avec environ 81% des propriétaires 
individuels pour le règlement d’une partie des loyers impayés, le solde faisant l’objet d’une 
franchise de loyers. Il est précisé que nous n’avons pas intégré ces décaissements dans 
les flux du plan d’affaires ; 

• Remboursement des charges sociales (39,4 M€) : dans le cadre de la conciliation ouverte 
en 2021, le Groupe a suspendu le paiement de ses cotisations sociales auprès de 
l'URSSAF, et a trouvé un accord pour l’étalement de sa dette dont le remboursement sera 
effectué en 36 échéances mensuelles. Il est précisé que nous n’avons pas intégré ces 
décaissements dans les flux du plan d’affaires ; 

• Ajustements de BFR (136,4 M€) : ils correspondent principalement à la hausse des dettes 
fournisseurs (allongement des délais de paiement) et des avances/acomptes reçus à la 
clôture 2021, par rapport à leur niveau normatif constaté historiquement. Il est précisé que 
ces variations ne sont pas appréhendées dans le BFR modélisé dans les flux du plan 
d’affaires ; 

• Autres : ce poste inclut notamment les frais liés à la Restructuration et le montant 
correspondant à l’estimation du risque vis-à-vis des bailleurs individuels n’ayant pas 
accepté les accords proposés par le Groupe concernant le traitement des loyers impayés. 

L’endettement financier net ajusté pré Restructuration s’établit ainsi à 686,4 M€. 
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Nous présentons ci-après l’impact de la Restructuration sur l’endettement financier net ajusté : 

Figure 26 - Passage de la valeur d’entreprise à la valeur des fonds propres au 30 septembre 2021 post Restructuration  

 

Sources : Lock-up Agreement et analyses FINEXSI 

L’impact de la Restructuration sur l’endettement financier net ajusté est de 751,9 M€. Il résulte : 

• De l’Augmentation de Capital Réservée (environ 150 M€) et de l’Augmentation de Capital 
avec DPS (environ 50 M€) ; 

• De l’Augmentation de Capital par Conversion de Créances pour 551,5 M€ (lequel devra 
être augmenté des intérêts devant être capitalisés) ; 

• Du montant encaissé au titre de l’exercice des BSA Garants pour environ 0,4 M€, étant 
rappelé que les encaissements potentiels au titre des BSA Actionnaires et des BSA 
créanciers (environ 209 M€) ne sont pas appréhendés, ces derniers étant en dehors de la 
monnaie. 

Nous avons par ailleurs tenu compte du tirage de la 2nd tranche du financement relais intervenu le 
30 novembre 2021, postérieurement à la clôture au 30 septembre 2021 (impact neutre). 

Ainsi, après mise en œuvre de la Restructuration, la Société se trouve dans une situation de 
trésorerie nette ajustée positive qui s’établit à 65,5 M€. 

Il est par ailleurs précisé que, pour nos différents calculs et analyses, nous avons considéré des 
agrégats ne tenant pas compte de l’application de la norme IFRS 16 dans la mesure où (i) ces 
agrégats avant retraitements IFRS 16 permettent de mieux refléter la situation patrimoniale et la 
performance financière réelle de la Société, et où (ii) l’incidence de cette norme n’est pas non plus 
prise en compte dans le plan d’affaires du management sur lequel se fondent nos analyses. En 
conséquence, l’endettement financier net présenté ci-avant n’intègre pas la dette relative aux 
loyers d’un montant d’environ de 2 624 M€24 au 30 septembre 2021.

 
24 Au 30 septembre 2021, la dette locative de PVCP s’élève à 2 717,8 M€. Nous avons déduit de ce montant la 
location-financement liée au Lac d'Ailette de 94,1 M€, qui est intégré dans le calcul de l’endettement financier net.  

Pré-

Restructuration

Post-

Restructuration

En m€ 30/09/2021

Augmentation de 

capital réservée 

et avec maintien 

du DPS

Augmentation de 

capital par 

conversion de 

créances

Montants 

encaissés au 

titre de l'exercice 

des BSA Garants

Tirage de la 2nd 

tranche du 

financement 

relais

30/09/2021

Disponibilités et équivalents de trésorerie 446,7 40,4 0,4 125,0 612,4

Emprunts & dettes f inancières long/court terme (973,7) 159,6 551,5 (125,0) (387,5)

Trésorerie / (dette) nette - PVCP (527,0) 200,0 551,5 0,4 - 224,9

Titres mis en équivalence 0,3 0,3

Titres non consolidés évalués à la juste valeur 0,8 0,8

Comptes courants (net) (2,8) (2,8)

Dépôts à terme 14,7 14,7

Déficits reportables 79,5 79,5

Intérêts minoritaires (0,4) (0,4)

Provisions après impôts (19,5) (19,5)

Paiement des loyers suspendus (20,0) (20,0)

Remboursement des charges sociales (39,4) (39,4)

Cession - Cottages de Landes de Gascognes  89,0 89,0

Location-financement "Lac d'Ailette" (94,1) (94,1)

Ajustements de BFR (136,4) (136,4)

Autres (31,1) (31,1)

Ajustements (159,4) - - - - (159,4)

Passage de la VE à la VFP - PVCP (686,4) 200,0 551,5 0,4 - 65,5

Passage
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7.4 Mise en œuvre de la valorisation de la société PVCP post Restructuration 

7.4.1 L’actualisation des flux de trésorerie prévisionnels (à titre principal) 

Cette méthode consiste à déterminer la valeur intrinsèque d’une entreprise par l’actualisation des 
flux de trésorerie issus de son plan d’affaires à un taux qui reflète l’exigence de rentabilité du 
marché vis-à-vis de l’entreprise, en tenant compte d’une valeur de sortie à l’horizon de ce plan. 

Cette méthode permet de reconnaître la valeur attribuable aux perspectives de développement de 
la Société et nous paraît adaptée à la situation de PVCP dans le contexte de la Restructuration 
financière. Elle est par ailleurs représentative de la pleine valeur de la Société dans la mesure où 
elle suppose d’avoir l’accès et le contrôle des flux générés par celle-ci. 

7.4.1.1 Présentation du plan d’affaires du management 

Nous avons mené nos travaux sur la base du plan d’affaires « Réinvention » du management. 

Initialement établi en mars/avril 2021, le plan d’affaires a été mis à jour à deux reprises, à l’automne 
2021 puis en avril 2022. Il a été approuvé dans sa dernière version par le Conseil d’administration 
de PVCP du 21 avril 2022, et agréé avec les Investisseurs. 

Ce plan d’affaires « standalone » a été construit sur la période 2022B-2026P selon une approche 
« bottom-up », par business line, puis a été consolidé au niveau du Groupe. Il ne prévoit aucune 
sortie de périmètre, ni aucune hypothèse de croissance externe, à l’exception de la reprise de 50% 
de VILLAGES NATURE à compter de décembre 2022. 

Ce plan a pour ambition d’inscrire PVCP comme leader précurseur d’un nouveau tourisme de 
proximité réinventé et créateur de valeur par :  

• Une modernisation de son offre, 100 % expérientielle, plus digitale, personnalisée et 
servicielle, soutenue par une montée en gamme généralisée ; 

• Une performance durable, avec un développement sélectif, privilégiant des modes de 
contrats alternatifs à la prise à bail, et une organisation plus agile et efficace, avec des 
coûts de structure allégés. 

Pour ce faire, il est notamment prévu : 

• Des investissements complémentaires d’environ 466 M€ financés par le Groupe sur 5 ans, 
dont la majorité sera allouée aux Domaines CENTER PARCS afin d’accompagner la montée 
en gamme et la modernisation des parcs ; 

• Un plan de rénovation de près de 290 M€ sur la période, financé par les bailleurs pour la 
rénovation de la totalité des Domaines Center Parcs25. Ces rénovations devraient conduire 
à une évolution du mix avec 60% des hébergements en catégorie premium ou supérieur 
en 2026, et à une croissance du RevPar26 de 35%. 

 
25 Il est précisé qu’une part importante des investissements relatifs à ce plan de rénovation a déjà été effectuée lors 
des exercices précédents (investissement total de l’ordre de 750 M€, dont environ 90% sont financés par les 
bailleurs). 
26 RevPAR est l'acronyme de « Revenue Per Available Room » et correspond au revenu par chambre disponible. 
Il s’agit de l’indice de référence dans le secteur hôtelier. 
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• Le renforcement des relations avec les bailleurs et l’augmentation graduelle de la part de 
bailleurs institutionnels ; 

• Une réduction des coûts de structure de l’ordre de 60 M€ à l’horizon 2026 ; 

• La mise en œuvre d’un plan de transformation des achats devant générer à terme des 
économies ; 

• La mise en œuvre d’un plan d’actions visant à optimiser le BFR ; 

• Le désengagement de certains sites ; 

• Une plus grande sélectivité des projets de développement retenus dans le plan d’affaires 
et un report calendaire de certains programmes (incidences en termes de marge 
immobilière et touristique) ; 

• De « dé-risquer » une partie de l’activité immobilière, en ne faisait plus supporter le risque 
de commercialisation par PVCP. 

Les principales hypothèses structurantes de ce plan d’affaires se présentent comme suit : 

• Un chiffre d’affaires Groupe27 de l’ordre de 2,1 Mds€ à l’horizon 2026E (dont 1,9 Mds€ pour 
l’activité touristique), avec une croissance annuelle moyenne de 5,2% entre 2022B-2026P 
(6,6 % pour l’activité touristique) ; 

• Un business mix relativement stable avec un poids de l’activité « Tourisme » d’environ 90% 
du chiffre d’affaires sur la période du plan d’affaires ; 

• Des facteurs de prudence (contingencies), représentant en moyenne 1,47% du chiffres 
d’affaires tourisme. Il est à noter qu’aucune prime de risque n’a été prise en considération 
dans le calcul du taux d’actualisation à raison de ces contingencies prises dans les flux 
intrinsèques. 

• Un taux de croissance annuel moyen de l’EBITDA d’environ 26,3% entre 2022B et 2026P 

pour atteindre 187 M€ en fin de plan (avant application de la norme IFRS 16), celui-ci étant 
généré en quasi-totalité par l’activité touristique. Le taux de marge d’EBITDA augmente sur 
la période passant de 4,3% en 2022B à 9,0% en 2026P ; 

• L’intégration à 100% des flux de l’activité VILLAGES NATURE à compter de décembre 2022 
(flux considérés à 50% en 2021/2022 dans la mesure où cette activité sera détenue en 
joint-venture à 50%/50% jusqu’à la fin de l’exercice). Il est prévu la construction d’une 
tranche d’hébergements complémentaire (193 unités) dont la livraison est attendue en 
2025, et qui devrait permettre à terme d’atteindre l’équilibre opérationnel pour ce projet. Il 
est également précisé que les montants versés par le partenaire à PVCP au titre de la 
cession28, sont pris en compte en diminution des charges de loyers dans le plan d’affaires ; 

 
27 Activités touristique et immobilière. 
28 Compte tenu des pertes réalisées historiquement par le projet VILLAGES NATURE et des éléments prévisionnels, 
PVCP ne débourse aucun montant au titre de cette acquisition. 
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• Des dépenses d’investissements (« Capex ») représentant en moyenne 5,5% du chiffre 
d’affaires du pôle Tourisme, et correspondant en totalité à des investissements en lien avec 
l’activité touristique (environ 466 M€ sur 5 ans). Il est précisé que ces Capex sont financés 
si le plan d’affaires est réalisé ; 

• Une modélisation de l’impôt sur les sociétés intégrant l’économie liée à la consommation 
des déficits fiscaux reportables ; 

• Une variation du BFR représentant en moyenne 26,8% de la variation du chiffre d’affaires. 
La variation de BFR a été estimée par le management, par activité, en tenant notamment 
compte des impacts liés à la crise sanitaire et aux projets immobiliers en développement.  

Ce plan d’affaires, qui traduit les ambitions du management et a été agréé avec les Investisseurs, 
repose sur une montée en gamme des Domaines CENTER PARCS, une croissance soutenue des 
revenus sur l’horizon explicite du plan d’affaires (TCAM Groupe de 5,2% et de 6,6% pour l’activité 
tourisme) et une amélioration sensible du taux de marge d’EBITDA, à des niveaux jamais atteints 
au cours des 10 dernières années (9,0% en 2026 vs. 4,7% en 2019 avant la crise sanitaire).  

Nous considérons que ce plan d’affaires, qui intègre certains facteurs de prudence 
(contingencies), présente tout de même un risque de réalisation inhérent au virage stratégique 
décidé par le Groupe. 

Il apparaît globalement équilibré et permet d’appréhender la pleine valeur de la Société. 

Détermination des flux de trésorerie 

Extrapolation au-delà de 2026 

Afin de tendre vers une performance normative, nous avons procédé à l’extrapolation du plan 
d’affaires sur 5 années supplémentaires, soit sur la période 2027E - 2031E, en considérant : 

• Un taux de croissance du chiffre d’affaires en baisse progressive afin de le faire converger 
vers le taux de croissance à l’infini (2,0%) retenu dans le flux normatif (cf. ci-après) ; 

• La suppression au-delà de 2026 de l’intégralité des facteurs de prudence (contingencies) 
intégrés sur la période 2022B – 2026E ; 

• Une progression du taux de marge d’EBITDA afin de le faire converger vers le taux de marge 
retenu dans le flux normatif (11,1% - cf. ci-après) ; 

• Des Capex stables, représentant environ 4,0% du chiffre d’affaires du pôle Tourisme, soit un 
niveau correspondant au milieu de fourchette des estimations communiquées par le 
management. Ce niveau de Capex correspond à la maintenance annuelle des sites, et 
n’intègre pas d’investissements significatifs liés au développement ; 

• Une variation du BFR en ligne avec celle de l’horizon explicite. 
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Norme IFRS 16 

Le plan d’affaires du management n’intègre pas les effets de l’application de la norme IFRS 16, ce 
qui signifie que les charges de loyers sont prises en compte dans la détermination des flux de 
trésorerie. En conséquence, nous n’avons pas retenu la dette relative aux contrats de location telle 
que reconnue par IFRS 16 dans le calcul de l’endettement financier net utilisé pour la mise en 
œuvre de la méthode DCF. 

Actualisation des flux 

Nous avons actualisé les flux de trésorerie à mi-année à compter du 30 septembre 2021, date à 
laquelle la trésorerie nette est déterminée. 

Flux normatif 

Un taux de croissance à l’infini de 2,0%29, correspondant aux prévisions d’inflation à long terme, a 
été appliqué au flux normatif. Ce taux de 2,0% s’entend après prise en compte d’un taux de 
croissance élevé sur les années du plan, et apparaît dans la fourchette haute des taux de 
croissance à l’infini retenus en matière d’évaluation. 

Le flux normatif a été construit sur la base d’un taux de marge d’EBITDA de 11,1% (hors IFRS 16), 
fixé à partir des indications du management, étant précisé qu’aucun facteur de prudence 
(contingencies) n’a été retenu dans l’EBITDA normatif.  

Les dotations aux amortissements ont été fixées au niveau des investissements (environ 4,0% du 
chiffre d’affaires du pôle tourisme) et la variation de BFR a été considérée comme nulle.  

Un taux d’impôt normatif de 25,8%, correspondant au taux applicable en France, a été retenu à 
l’infini. 

Taux d’actualisation 

La Société étant dans une position de trésorerie nette post Restructuration (224,9 M€ - §7.3.2), 
nous avons retenu le coût des fonds propres pour actualiser les flux de trésorerie.  

 Ce taux a été estimé à 10,26% sur la base des éléments suivants : 

• Un taux sans risque de 0,28% correspondant au taux moyen de l’OAT TEC 10 ans 
(moyenne 5 ans calculée au 29 avril 2022- Source : Banque de France) ; 

• Une prime de risque du marché actions de 7,75% (moyenne 5 ans de la prime de risque 
Associés en Finance au 31 mars 2022) ; 

• Un bêta désendetté de 1,29, correspondant à la moyenne 5 ans des comparables 
boursiers, étant observé que le recours à la moyenne 5 ans, permet de ne pas pénaliser 
l’actionnaire en lissant la mesure du risque de l’actif sur une période relativement longue 
(l’incidence de la crise économique sur le bêta de l’actif s’en trouve ainsi sous pondérée 
par rapport à un bêta déterminé sur une période plus courte). Nous précisons que ce taux 

 
29 Source : Banque de France, publié le13 mars 2022. 
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nous paraît raisonnable compte tenu des perspectives de croissance des revenus et 
d’amélioration du taux de marge reflétées dans le plan d’affaires. 

Résultats de l’évaluation 

Sur ces bases, la valeur d’entreprise de PVCP ressort à 960 M€. Compte tenu des éléments de 
passage de la valeur d’entreprise à la valeur des fonds propres présentés ci-avant, le montant des 
fonds propres s’établit à 1 026 M€ en valeur centrale, soit 2,10 € par action PVCP.  

Les sensibilités de la valeur par action de PVCP à une variation combinée (i) du coût de fonds 
propres (de -0,50 point à +0,50 point) et du taux de croissance à l’infini (de -1 point à +1 point) et 
(ii) du taux d’actualisation (de -0,50 point à +0,50 point) et du taux de marge d’EBITDA (de -0,50 
point à +0,50 point), sont présentées ci-après. 

 

Figure 27 - Analyse de sensibilité à une variation combinée du taux de croissance à l’infini et du taux d’actualisation 

  

 

Sources : analyses FINEXSI 

Figure 28 - Analyse de sensibilité à une variation combinée du taux d’actualisation et du taux de d’EBITDA  

  

 

Sources : analyses FINEXSI 

 

Nous retiendrons à l’issue de cette analyse une fourchette de valeurs comprises entre 2,00 € et 
2,22 € avec une valeur centrale de 2,10 €, selon la méthode du DCF. 

2,1 9,76% 10,01% 10,26% 10,51% 10,76%
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2,00 % 2,27 2,18 2,10 2,02 1,95
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7.4.2 Comparables boursiers (à titre secondaire) 

7.4.2.1 Multiples observés sur les sociétés cotées comparables      

La méthode des comparables boursiers consiste à déterminer la valeur d’une société par 
l’application de multiples observés sur un échantillon d’autres sociétés cotées du même secteur 
d’activité, aux agrégats jugés pertinents. 

Pour la mise en œuvre de cette approche, nous avons retenu un seul échantillon composé de 
sociétés intervenant dans le secteur du tourisme dans la mesure où l’activité de PVCP est 
majoritairement axée sur le tourisme qui représente en moyenne 90% du chiffre d’affaires sur 
l’horizon explicite du plan d’affaires.  

Par ailleurs, nous n’avons pas identifié de société comparable à l’activité immobilière de PVCP, 
qui est étroitement liée à son activité touristique. La composante immobilière (détention / 
location) reste toujours une donnée importante dans les activités hôtelières et notamment dans les 
sociétés de l’échantillon. 

Compte tenu des spécificités du groupe PVCP et du marché sur lequel il évolue, nous n‘avons pas 
identifié de société qui lui soit directement comparable. Nous avons cependant identifié six sociétés 
cotées opérant dans le secteur du tourisme et de l’hôtellerie. Ces dernières présentent toutefois 
des activités, des tailles et une répartition géographique de leurs activités différentes de celles de 
PVCP. De ce fait, cette méthode est présentée à titre secondaire.  
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Figure 29 - Présentation des sociétés comparables 
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Dans le cadre de la mise en œuvre de cette approche, nous avons retenu l’EBITDA qui est l’agrégat 
le plus pertinent étant donné l’impact des normes IFRS/US GAAP et de la difficulté à obtenir une 
information consistante entre les comparables et le Groupe PVCP pour pouvoir raisonner sur un 
EBITDAR. 

 

Nous présentons ci-après les perspectives de croissance du chiffre d’affaires et de la marge 
d’EBITDA attendues en 2023E et 2024E par le consensus des analystes suivant les sociétés de 
notre échantillon de comparables : 

Figure 30 - Taux de croissance et de marge d’EBITDA des sociétés comparables 

 

Nous observons que les taux de croissance du chiffre d’affaires comme les taux de marge 
d’EBITDA sont très disparates. 

Les taux de croissance du chiffre d’affaires attendus pour l’échantillon de comparables sont 
globalement supérieurs à ceux du plan d’affaires de PVCP pour les années 2023E et 2024E. Le 
taux de marge d’EBITDA de PVCP ressort quant à lui inférieur à celui des comparables retenus. 

Par ailleurs, nous avons retraité les agrégats des sociétés comparables de l’impact de la norme 
IFRS 16 (ou, le cas échéant, de normes équivalentes pour les sociétés appliquant un autre 
référentiel), par cohérence avec les agrégats du plan d’affaires de PVCP qui n’intègrent pas cette 
norme.   

 

2023e 2024e 2023e 2024e

Marriott International, Inc. Etats-Unis 17,7 % 7,6 % 18,6 % 19,8 %
Accor SA France 20,4 % 12,3 % 15,8 % 18,0 %
InterContinental Hotels Group PLC Royaume-Uni (3,5)% 10,7 % 46,7 % 47,3 %
Hilton Worldw ide Holdings Inc. Etats-Unis 21,9 % 11,4 % 29,1 % 29,5 %
TUI AG Allemagne 16,2 % 5,3 % 7,4 % 7,7 %
Compagnie des Alpes SA France 6,2 % 5,1 % 25,5 % 25,9 %

Moyenne 13,1 % 8,7 % 23,9 % 24,7 %

Comparables Pays
Croissance du CA Taux d'EBITDA
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Nous présentons ci-après les multiples d’EBITDA ressortant de notre échantillon de sociétés 
comparables : 

Figure 31 - Multiples* observés sur les sociétés comparables 

 

Source : CAPITAL IQ 

* Multiples induits par (i) une valeur d'entreprise calculée sur la base du CMPV 3 mois au 29 avril 2022 et d'un nombre moyen 

d'action sur 3 mois et (ii) des agrégats des comparables calendarisés sur la date de clôture de la société évaluée. 

 

Nous n’avons pas retenu l’exercice 2022 dans nos analyses pour les raisons suivantes : 

• Les multiples extériorisés par l’échantillon de comparables boursiers en 2022 présentent 
un écart type très important, et semblent toujours affectés par les conséquences de la crise 
sanitaire ; 

• L’EBITDA 2022E attendu du groupe PVCP est affecté par des éléments de rattrapage 
relatifs à la crise sanitaire, et n’apparait par conséquent pas normatif. 

Les agrégats 2022 et 2023 apparaissent quant à eux à des niveaux sensiblement supérieurs à 
celui de la dernière année non affectée par la crise sanitaire, à savoir 78,6 M€ en 2019. 

L’application des multiples moyens 2023E et 2024E aux prévisions d’EBITDA des mêmes années 
issues du plan d’affaires de PVCP fait ressortir une fourchette de valeurs comprises entre 2,85 € 
et 3,21 € par action PVCP.  

7.4.3 Méthode des transactions comparables (à titre secondaire) 

7.4.3.1 Multiples observés sur les transactions comparables      

La méthode des transactions comparables repose sur l’analyse des multiples extériorisés lors 
d’opérations de rachats total ou partiel d’entreprises intervenues dans le secteur d’activité de 
l’entité évaluée. La mise en œuvre de cette approche est limitée par plusieurs difficultés à disposer 
d’une information complète sur les cibles et les conditions des transactions. 

2023e 2024e

Marriott International, Inc. Etats-Unis 11 456 56 802 16,6x 14,4x

Accor SA France 2 057 9 397 16,3x 12,8x

InterContinental Hotels Group PLC Royaume-Uni 2 442 11 940 14,3x 12,8x

Hilton Worldwide Holdings Inc. Etats-Unis 4 761 42 983 18,0x 15,9x

TUI AG Allemagne 4 732 7 193 5,4x 5,0x

Compagnie des Alpes SA France 241 1 238 5,2x 4,9x

Moyenne 12,6x 11,0x

PVCP - agrégats (m€) 105,0 137,0

Valeur d'entreprise (m€) 1 325,9 1 501,3

Trésorerie / (dette) nette 65,5 65,5

Valeur des fonds propres (m€) 1 391,4 1 566,8

Nombre d'actions 488,3 488,3

Valeur par action (€) 2,85 3,21

xEBITDA
Comparables Pays

CA 

(mEUR)

VE 

(mEUR) 
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Nous avons analysé les transactions intervenues depuis 2015 sur des sociétés appartenant au 
secteur dans lequel évolue PVCP (tourisme uniquement). La mise en œuvre de cette approche est 
cependant limitée par la difficulté à disposer d’une information complète sur les cibles et les 
conditions des transactions, qui sont par ailleurs intervenues pour la majorité d’entre elles dans un 
contexte de marché différent (pré Covid). Il convient également de relever que nous n'avons pas 
identifié de transaction portant sur des sociétés pleinement comparables à PVCP, en raison 
notamment de différences concernant la nature des actifs exploités et de positionnement, limitant 
ainsi la pertinence de la méthode. Pour ces raisons, nous présentons cette approche à titre 
secondaire. 

Nous avons identifié sept transactions intervenues dans le domaine du tourisme pour lesquelles 
des informations étaient disponibles. Il s’agit de transactions majoritaires, intégrant par 
conséquent une prime de contrôle ainsi que, le cas échéant, la valeur estimée des synergies par 
l’acquéreur.  

Comme pour les comparables boursiers, nous avons retenu les multiples d’EBITDA. 

Figure 32 - Présentation de l’activité des entreprises cibles  

 

Sources : MERGERMARKET, EPSILON, presse 
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Les multiples extériorisés par l’échantillon de transactions comparables sont présentés ci-après : 

Figure 33 - Transactions comparables retenues sur les sept dernières années 

 

Sources : MERGERMARKET, EPSILON, presse 

 

La moyenne des multiples d’EBITDA ainsi extériorisée s’établit à 11,6x. Nous avons appliqué ce 
multiple moyen à l’EBITDA 2019 de PVCP dans la mesure où les EBITDA 2020 et 2021 ont été 
fortement impactés par les conséquences de la crise sanitaire et n’apparaissent pas normatifs 
(EBITDA négatifs pour ces deux exercices). 

Sur ces bases, la valeur par action PVCP ressort à 2,01 € post Restructuration. 

 

7.4.4 La référence au cours de bourse de la Société (à titre indicatif) 

Le cours de bourse correspond au prix des actions de la Société librement négociées sous réserve 
de niveaux de flottant et de liquidité suffisants.  

La Société est cotée sur le compartiment C d’EURONEXT PARIS depuis le 11 juin 1999 (code ISIN : 
FR0000073041). 

Analyse de l’évolution du cours de bourse de PVCP  

Nous avons analysé l’évolution du cours de bourse de l’action PVCP depuis le 1er janvier 2021 
jusqu’au 29 avril 2022 :  

Date Cible Pays Acquéreur % acquis VE (m€) xEBITDA

15/11/21 Park Holidays UK Sun Communities 100,0 % 1 116 12,9x

18/06/20 Roompot Vakanties BV Pays-Bas KKR 100,0 % 1 100 13,4x

26/09/19 Siblu France France Naxicap Partners 100,0 % 400 10,3x

20/05/19 B&B Hotels France Goldman Sachs MB n.c. 1 900 16,0x

28/11/18 Club del Sole Italie NB Aurora + autres 100,0 % 129 10,7x

15/02/18 Awaze UK Platinum Equity n.c. 1 042 9,2x

26/05/15 Vacalians Group France Permira + autres 100,0 % 400 9,0x

Moyenne 11,6x
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Figure 34 - Evolution du cours de l’action PVCP depuis le 1er janvier 2020 jusqu’au 29 avril 2022 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sources : CAPITAL IQ, analyses FINEXSI 
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Volume (en milliers)

Commentaires :

4 02 février 21 : Annonce de l'ouverture d'une procédure de conciliation par le
Président du Tribunal de commerce de Paris.

9 01 décembre 21 : Annonce des résultats annuel 2020/2021 avec une baisse du
chiffre d’affaires de 18,8% par rapport à l’exercice précédent.

6 18 mai 21 : présentation du nouveau plan stratégique « Ré-invention 2025 ».

24 juin 21 : Mise à disposition de la première Tranche du nouveau financement
relais pour un montant de 175 M€.

7

10 mai 21 : Annonce d'un nouveau financement relais d’un montant maximum
de 300 M€.

5

2 15 octobre 20 : Publication du chiffre d'affaires annuel 2019/2020 : une activité
touristique qui reprend au T4 après un T3 affecté par la fermeture de la plupart
des sites du Groupe. L'impact de la crise sanitaire reste cependant significatif
avec un CA "Tourisme" en baisse de -25%.

1 29 janvier 20 : Annonce du plan stratégique Change up.

3 06 janvier 21 : Annonce de la nomination de Franck Gervais aux fonctions de
directeur général du groupe.

11 20 janvier 22 : Publication du chiffre d’affaires du 1er trimestre de l’exercice 21/22
qui s’élève à 314,2 M€, en croissance de 113% par rapport au trimestre précédent.

20 décembre 21 : Annonce d’un accord d’exclusivité de négociations avec un
groupe d’investisseurs (ALCENTRA, FIDERA et ATREAM) dans le cadre d’un
processus d’adossement et annonce des principales modalités de l’opération.

10

12
31 janvier 22 : Annonce de la prolongation de l’accord d’exclusivité jusqu’au 18
février 22.

13 18 février 22 : Annonce de la prolongation de l’accord d’exclusivité jusqu’au 4
mars 22 et du report de l’assemble générale annuel au 31 mars 22.

8 30 novembre 21 : mise à disposition de la 2nd tranche du nouveau financement-
relais pour un montant de 125 M€.

14 7 mars 22 : Annonce de la prolongation de l’accord d’exclusivité jusqu’au 9 mars
22.

15 10 mars 22 : la Société annonce avoir conclu un accord avec les Investisseurs et
ses principaux créanciers.

16 19 avril 22 : Publication du chiffre d’affaires du S1 2022.

1

Covid-19

Fin du premier 
confinement en 

France

Annonce du second 
confinement en 

France

8

75 62
3

4

10
11

129 13
14

15
16

17

17 22 avril 22 : Annonce de la mise à jour du plan d’affaires « Réinvention ».
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Depuis la mi-février 2020 et jusqu’à la veille de l’annonce de l’accord d’exclusivité de négociations 
et des principales modalités de la Restructuration (le 17 décembre 2021), la performance du titre 
PVCP s’établit à -80,7%, contre +11,3% pour le CAC All Tradable. Sur cette période, le cours du 
titre PVCP a évolué entre 33,75 € et 5,96 €, atteints respectivement le 19 février 2020 et le 
2 décembre 2021, soit une division par plus de 6 de la valeur du titre sur la période. 

La tendance baissière du cours de bourse du titre PVCP est la résultante d’un effet combiné des 
impacts de la crise sanitaire sur les performances opérationnelles du Groupe et de l’incertitude sur 
la capacité de la Société à se financer et à trouver de nouveaux investisseurs pour sa 
restructuration.  

Entre le 17 décembre 2021 (dernier jour de bourse ayant précédé l’annonce des principales 
modalités de la Restructuration) et le 18 avril 2022, le cours de bourse est resté relativement stable. 

Il a ensuite progressé d’environ 13,5% entre le 19 avril 2022 et le 29 avril 2022 (cours de clôture à 
7,08 €), à la suite de la publication, le 19 avril 2022, du chiffre d’affaires du premier semestre de 
l’exercice 2021/2022.  

Nous présentons ci-après, l’analyse de la liquidité du titre PVCP au 17 décembre 2021, soit avant 
l’annonce de l’accord d’exclusivité de négociations et des principales modalités de la 
Restructuration et au 9 mars 2022, avant l’annonce des modalités définitives de la Restructuration.  

Analyse de la liquidité du titre PVCP avant la date d’annonce de l’accord d’exclusivité de 

négociations et des principales modalités de la Restructuration 

Sur la base du dernier cours de bourse avant l’annonce de l’accord d’exclusivité de négociations 
et des principales modalités de la Restructuration, soit au 17 décembre 2021 (l’annonce est 
intervenue le lundi 20 décembre 2021 avant bourse), les cours moyens pondérés par les volumes 
(ci-après désignés « CMPV »), les volumes échangés sur le titre et les taux de rotation qui en 
découlent se présentent comme suit sur une période de 24 mois : 

Figure 35 - Analyse des CMPV et de la liquidité du titre PVCP avant le 17 décembre 2021 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sources : CAPITAL IQ, URD 2019 et 2020, analyses FINEXSI 

Sur les 12 derniers mois (antérieurs au 17 décembre 2021), le volume des actions PVCP 
échangées est de 7,9 millions (soit environ 31 milliers de titres par jour de cotation). Sur cette 
même période, la rotation du capital s’établit à 80,4% et la rotation du flottant à 169,4%. 

Sur les 24 derniers mois (antérieurs au 17 décembre 2021), le volume des actions PVCP 
échangées est de 14,7 millions (soit environ 29 milliers de titres par jour de cotation). Sur cette 
même période, la rotation du capital s’établit à 150,0% et la rotation du flottant à 318,6%. 

Sur cette période, les CMPV ont évolué entre 6,53 € (en spot) et 13,28 € (CMPV 24 mois), avec 
un plus haut à 33,75 € en février 2020, et un plus bas à 5,96 € en décembre 2021.

Moyen Cumulé Moyen Cumulé
Volume 

échangé

Rotation du 

capital

Volume 

échangé

Rotation du 

flottant

Spot (17/12/2021) 6,53 13 13 86 86 0,13 % 0,13 % 0,28 % 0,28 %

CMPV 1 mois 6,55 29 613 191 4 013 0,30 % 6,26 % 0,62 % 13,08 %

CMPV 60 jours 7,46 26 1 542 195 11 508 0,27 % 15,74 % 0,56 % 32,92 %

CMPV 3 mois 7,55 26 1 641 194 12 394 0,26 % 16,75 % 0,55 % 35,02 %

CMPV 6 mois 8,41 20 2 632 170 22 144 0,21 % 26,86 % 0,43 % 56,17 %

CMPV 12 mois 10,70 31 7 873 329 84 244 0,31 % 80,36 % 0,66 % 169,40 %

CMPV 24 mois 13,28 29 14 697 382 195 100 0,29 % 150,02 % 0,62 % 318,60 %

Plus haut 24 mois (19/2/2020) 33,75

Plus bas 24 mois (2/12/2021) 5,96

Cours moyens pondérés 

par les volumes
en €/action

% du capital % du flottantCapital échangé (en K)Volume échangé (en K)
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Analyse de la liquidité du titre PVCP avant l’annonce des modalités définitives de la 

Restructuration 

Sur la base du dernier cours de bourse avant l’annonce des modalités définitives de la 
Restructuration, soit au 9 mars 2022, les cours moyens pondérés par les volumes échangés sur le 
titre et les taux de rotation qui en découlent se présentent comme suit sur une période de 24 mois : 

Figure 36 - Analyse des CMPV et de la liquidité du titre PVCP au 9 mars 2022 

 

 
Sources : CAPITAL IQ, URD 2019 et 2020, analyses FINEXSI 

Sur les 12 derniers mois (antérieurs au 9 mars 2022), le volume des actions PVCP échangées est 
de 6,3 millions (soit environ 24 milliers de titres par jour de cotation). Sur cette même période, la 
rotation du capital s’établit à 64,4% et la rotation du flottant à 135,2%. 

Sur les 24 derniers mois (antérieurs au 9 mars 2022), le volume des actions PVCP échangées est 
de 15,0 millions (soit environ 29 milliers de titres par jour de cotation). Sur cette même période, la 
rotation du capital s’établit à 153,1% et la rotation du flottant à 324,2%. 

Sur cette période, les CMPV ont évolué entre 5,95 € (CMPV 1 mois) et 11,43 € (CMPV 24 mois), 
avec un plus haut à 21,70 € en juin 2020, et un plus bas à 4,70 € en mars 2022. 

Il ressort de ces analyses que la liquidité du cours de bourse et la rotation du flottant seraient 
suffisantes pour retenir le cours de bourse comme une référence pertinente.  

Cela étant, nous observons, qu’entre le dernier cours de bourse ayant précédé l’annonce des 
principales modalités de la Restructuration (le 17 décembre 2021, cours à 6,53 €) et le dernier le 
cours de bourse ayant précédé l’annonce des modalités définitives de la Restructuration (le 9 mars 
2022, cours à 6,20 €), le cours de bourse est resté globalement stable (il a évolué entre 4,7 € et 
7,6 € sur cette période), et à des niveaux relativement élevés. Cela signifie que le cours de bourse 
ne semble pas avoir intégré les conséquences de la situation financière de la Société (avec une 
potentielle situation de cessation des paiements en 2022 en l’absence de Restructuration), ni celles 
de la Restructuration (avec une dilution significative des actionnaires existants).  

Pour ces raisons, nous considérons que le cours de bourse ne reflète pas la valeur fondamentale 
de la Société et présentons en conséquence cette référence à titre indicatif uniquement.  

 

Moyen Cumulé Moyen Cumulé
Volume 

échangé

Rotation du 

capital

Volume 

échangé

Rotation du 

flottant

Spot (9/3/2022) 6,20 171 171 1 069 1 069 1,74 % 1,74 % 3,64 % 3,64 %

CMPV 1 mois 5,95 28 531 166 3 161 0,29 % 5,42 % 0,60 % 11,33 %

CMPV 60 jours 6,63 29 1 722 194 11 419 0,30 % 17,57 % 0,62 % 36,74 %

CMPV 3 mois 6,63 28 1 781 185 11 808 0,28 % 18,17 % 0,59 % 37,99 %

CMPV 6 mois 7,18 27 3 507 195 25 173 0,28 % 35,80 % 0,58 % 74,85 %

CMPV 12 mois 9,05 24 6 309 221 57 084 0,25 % 64,39 % 0,52 % 135,24 %

CMPV 24 mois 11,43 29 14 999 334 171 484 0,30 % 153,08 % 0,63 % 324,21 %

Plus haut 24 mois (8/6/2020) 21,70

Plus bas 24 mois (7/3/2022) 4,70

Cours moyens pondérés 

par les volumes

en 

€/action

% du capital % du flottantCapital échangé (en K)Volume échangé (en K)
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7.4.5 Objectifs de cours des analystes (à titre indicatif) 

L’analyse des objectifs de cours des analystes financiers ne représente pas en tant que telle une 
méthode d’évaluation, mais synthétise des opinions. Cette référence consiste à observer la valeur 
d’une société sur la base des objectifs de cours publiés par les analystes financiers.  

La société PVCP fait l’objet d’un suivi limité par seulement trois analystes30, parmi lesquels seul 
PORTZAMPARC a publié un objectif de cours intégrant les conséquences de la Restructuration. Ce 
dernier, en retenant une approche d’évaluation DCF et le nombre d’actions dilué qui devrait résulter 
de la mise en œuvre de la Restructuration, publie un objectif de cours de 2,40 € par action avec 
une recommandation à l’achat. 

ODDO BHF, dans sa note publiée le 11 mars 2022, a estimé l’impact de la Restructuration sur la 
valeur de l’action qui ressort à 2,60 €, mais n’a pas intégré cette estimation dans son objectif de 
cours.  

Pour ces raisons, nous présentons cette référence à titre indicatif. 

Figure 37 - Objectifs de cours publiés postérieurement à l’annonce du 20 décembre 2021  

 

      Source : notes d’analystes 

* Le cours de 2,60 € correspond à une première estimation de la valeur par action post Restructuration, sur une base 
totalement diluée. Il ne s’agit pas d’un objectif pour ODDO BHF, qui le maintient à 7,0 € avec une recommandation neutre 
compte tenu de la complexité du processus d’adossement et dans l’attente d’avoir plus de visibilité sur sa mise en 
place. 
 

A titre d’information uniquement, nous précisons que les derniers objectifs de cours publiés par les 
analystes avant l’annonce des principales modalités de la Restructuration (c’est-à-dire avant le 
20 décembre 2022) étaient compris entre 6,0 € et 10,0 €31, avec une moyenne de 7,40 €, ce qui 
ne constitue pas une base de référence utile. 

 
30 PORTZAMPARC, GILBERT DUPONT et ODDO BHF 
31 Publications de PORTZAMPARC le 2 décembre 2021 avec un objectif de cours de 6,19 €, de GILBERT DUPONT le 
3 décembre 2021 avec un objectif de cours de 6,0 € et d’ODDO BHF le 3 décembre 2021 avec un objectif de cours 
de 10,0 €. 

# Nom Date de publication Objectif de cours (€) Recommandation

1 Portzamparc 20/04/22 2,40 Acheter
2 ODDO BHF 11/03/22 2,60 n.a.

Moyenne 2,50

Median 2,50
 

*
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7.4.6 Synthèse de nos travaux d’évaluation post Restructuration 

Il convient de rappeler que compte tenu du poids de la dette et des échéances de remboursement 
d’emprunts à court terme, la Société pourrait être confrontée à une impasse de trésorerie et se 
trouver dans une potentielle situation de cessation des paiements en 2022. Par conséquent, la 
valeur de la Société apparaît nulle avant la Restructuration ou sujette à une valeur liquidative 
difficile à mettre en œuvre, et qui expose, notamment à l’affectation des actifs CENTER PARCS à 
certains créanciers en raison de la fiducie-sûreté mise en place lors du financement relais, rendant 
la valorisation pour les actionnaires difficile à simuler. 

Après prise en compte de la Restructuration, la valeur par action se présente comme suit selon les 
méthodes et références d’évaluation mises en œuvre : 

Figure 38 - Synthèse des valeurs par action PVCP post Restructuration 

 

Source : analyses FINEXSI 
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Dans le contexte, nous considérons l’approche par le DCF comme la plus appropriée pour estimer 
la valeur de l’action PVCP. Sur la base du plan d’affaires, ce critère fait ressortir une valeur par 
action post Restructuration comprise entre 2,00 € et 2,22 €, avec une valeur centrale de 2,10 €. 
Nous rappelons que ces valeurs reposent sur les prévisions établies par le management, et 
supposent l’exécution du plan sans aléa autre que les facteurs de prudence intégrés. 

Cette fourchette est corroborée par le résultat des transactions comparables, mis en œuvre à titre 
secondaire, qui se situe dans le bas de fourchette des valeurs DCF. 

Les comparables boursiers ressortent pour leur part au-dessus des valeurs DCF, étant toutefois 
rappelé que les sociétés de l’échantillon n’apparaissent pas directement comparables à PVCP, et 
sont de taille significativement supérieure.  

Les objectifs de cours ou estimations des analystes reflétant les conséquences de la 
Restructuration (présentés à titre indicatif) se situent dans le haut de fourchette des valeurs DCF. 

En ce qui concerne le cours de bourse (présenté à titre indicatif), nous considérons que celui-ci 
n’intègre pas les conséquences de la situation financière de la Société, ni celles de la 
Restructuration, et ne reflète donc pas la valeur fondamentale de PVCP. 

Dans tous les cas, les évaluations mises en œuvre montrent que la Restructuration permet de 
redonner de la valeur à la Société et par conséquent à l’actionnaire. C’est sur la base de ces 
valeurs que seront appréciées ci-après les conséquences de la Restructuration pour les 
actionnaires. 
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8. Analyse financière de l’Opération 

8.1 Approche retenue 

Nous avons analysé l’impact théorique de la Restructuration sur : 

• La structure financière post Restructuration de PVCP ; 

• L’actionnariat de PVCP, en particulier en termes de dilution ; 

• L’analyse des prix de souscription des différentes augmentations de capital ; 

• L’incidence de la Restructuration sur la situation des actionnaires, des Investisseurs et des 
créanciers en termes de création de valeur théorique (évolution théorique de leur 
patrimoine). 

Les différentes analyses présentées ci-après sont fonction des modalités effectives de réalisation 
des opérations prévues par la Restructuration et notamment du pourcentage de souscription  
des actionnaires existants à l’Augmentation de Capital DPS.  

Nos analyses intégreront les différents impacts de la Restructuration selon différents niveaux de 
souscription par les actionnaires existants (0%, 25%, 50%, 75% et 100%). 

Nous rappelons que les analyses présentées ci-après sont notamment fondées sur les résultats 
de notre valorisation DCF réalisée sur la base d’un nombre d’actions dilué théorique post 
Restructuration qui pourra être différent de celui effectif à la date de réalisation de la 
Restructuration, puisqu’il dépendra de la valeur de la Société et du niveau de souscription par les 
actionnaires. 

 

8.2 Analyse de la structure financière post Opération 

Comme nous l’avons vu précédemment, si aucune action n’est entreprise, la Société ne sera plus 
en mesure de faire face à ses engagements financiers dans le courant de 2022 selon les prévisions 
de trésorerie issues du plan d’affaires et l’échéancier de remboursement des emprunts en vigueur 
avant la Restructuration, communiqués par le management (cf. §6.1.7).  

Cela s’explique principalement par le remboursement des emprunts et le paiement des intérêts, 
qui grèvent fortement les prévisions de cashflow net de la Société pour 2022. Retraité de ces 
éléments liés au financement, le cashflow net de la Société serait positif dès 2023 et la trésorerie 
disponible demeurerait positive sur l’ensemble de la période, permettant à cette dernière de 
financer son activité et ses investissements.  

Dans ce contexte, la Restructuration vise à renforcer les fonds propres de la Société en réduisant 
massivement son endettement brut de 1 098,7 M€ à 387,5 M€ (cf. §1.3.17), de sorte que les 
contraintes liées à sa structure financière actuelle soient durablement allégées.
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Cette réduction de l’endettement serait réalisée, d’une part, via l’injection de 200 M€ de nouvelles 
liquidités sous forme d’augmentations de capital et, d’autre part, via la conversion de 551,5 M€ en 
principal de dettes en capital. 

L’Opération n’aurait en revanche qu’une incidence limitée sur le niveau de trésorerie disponible 
compte tenu de l’affectation de la majeure partie du produit des augmentations de capital en 
numéraire au remboursement de la dette. La trésorerie disponible apparaît toutefois suffisante pour 
couvrir le besoin de financement attendu au cours de l’exercice 2021/2022 (le cashflow net généré 
par la Société étant positif à partir de 2023 en cas de mise en œuvre de la Restructuration). 

Après réalisation de l’Opération, la Société se trouverait en position de trésorerie nette positive (pro 

forma au 30 septembre 2021, sans tenir compte des flux de trésorerie négatifs attendus au cours 
de l’exercice 2021/2022), et ce sans intégrer les encaissements liés aux BSA (environ 209 M€ si 
tous les BSA Actionnaires et créanciers sont exercés), dont il n’est pas possible de déterminer à 
ce jour s’ils seront exercés et à quelle date, cette occurrence étant fonction de l’évolution du cours 
de bourse de la Société post Restructuration. 

 

Figure 39 - Evolution de la structure financière de la Société pro forma au 30 septembre 2021 

 

 
Sources : Société, analyses FINEXSI 
 

En m€

Situation au 

30/09/2021 pré 

Restructuration

Tirage de la 

2nd tranche du 

financement 

relais

Situation au 

30/09/2021 post 

financement 

relais

Impact de 

l'opération

Situation au 

30/09/2021 post 

Restructuration

Nouveau financement - Tranche 1 (54,2) (125,0) (179,2) 54,2 (125,0)

Nouveau financement - Tranche 2 (90,5) (90,5) 41,5 (49,0)

PGE #2 (34,5) (34,5) 9,5 (25,0)

Nouveau f inancement (179,2) (125,0) (304,2) 105,2 (199,0)
RCF (200,0) (200,0) 84,7 (115,3)
Crédit de conso (43,5) (43,5) 35,0 (8,5)
PGE #1 (240,0) (240,0) 240,0 - 
ORNANE (100,0) (100,0) 100,0 - 
€-PP 2022 & 2025 (136,0) (136,0) 131,3 (4,7)
Prêt CADIF (15,0) (15,0) 15,0 - 

Prêt Fortis (10,0) (10,0) -- (10,0)
Prêt Caixa (4,7) (4,7) -- (4,7)
Dettes immobilières (45,3) (45,3) -- (45,3)

Dette brute (973,7) (125,0) (1 098,7) 711,2 (387,5)

Disponibilités et équivalents de trésorerie 446,7 125,0 571,7 571,7

Solde des augmentations de capital réservée et avec maintien du DPS - 40,4 40,4

Montants encaissés au titre de l'exercice des BSA Garants - 0,4 0,4

Trésorerie / (Dette) financière nette (527,0) - (527,0) 751,9 224,9
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8.3 Analyse de la structure actionnariale post Restructuration 

Cette nouvelle structure financière va entraîner une forte dilution pour les actionnaires existants. 

Le niveau de leur dilution post Restructuration dépendra : 

i. Du niveau de leur participation à l’Augmentation de Capital avec DPS de 50 M€. 

Afin d’illustrer les différentes situations, nous présentons ci-après la structure actionnariale 
post Restructuration selon différents niveaux de souscription (0%, 25%, 50%, 75% et 
100%) par les actionnaires existants. 

ii. Du niveau d’exercice des BSA Actionnaires pour la tranche de 50 M€ qui leur est offerte 
dans les 5 prochaines années, à un prix de souscription de 2,75 €. 

Comme nous y reviendrons en détail avec l’analyse des BSA, l’exercice des BSA Garants 
apparaît, compte tenu du prix d’exercice de 0,01 €, très vraisemblable alors que l’exercice 
des BSA Actionnaires et créanciers est dépendant de l’évolution du cours de bourse de la 
Société post Restructuration, qui ne peut être anticipée à ce jour, nos calculs étant conduits 
sur la base de la valeur fondamentale déterminée par nos soins à ce jour. 

Pour nos analyses, nous retiendrons l’hypothèse d’un exercice des BSA Garants 
uniquement. Les BSA Actionnaires et créanciers apparaissant en dehors de la monnaie 
sur la base de notre approche DCF, leur incidence ne sera donc pas appréhendée dans le 
cas de base.  

iii. Du niveau de conversion des ADP gratuites attribuées au top management et à Monsieur 
Gérard Brémond. 

Comme détaillé ci-avant au §1.3.10 le niveau de conversion des actions gratuites de 
préférence attribuées au top management sera notamment fonction de l’atteinte de critères 
de performance, étant également précisé que ces actions feront l’objet d’une période 
d’acquisition et de conservation d’une durée totale de 4 ans, impliquant un effet dilutif 
différé dans le temps pour les actionnaires existants. Il convient de préciser que sur la base 
de notre approche DCF, la troisième tranche des ADP management relative au critère de 
performance du cours de bourse apparaît en dehors de la monnaie (prix de conversion de 
2,35 €), et ne sera donc pas appréhendée dans nos analyses. 

En ce qui concerne les actions gratuites de préférence attribuées à Monsieur Gérard 
Brémond, leur niveau de conversion sera fonction de l’évolution du cours de bourse de la 
Société (cf. §1.3.11). Il convient de préciser que sur la base de notre approche DCF, la 
troisième tranche d’ADP attribuée à Monsieur Gérard Brémond apparaît en dehors de la 
monnaie (prix de conversion de 2,25 €), et ne sera donc pas appréhendée dans nos 
analyses. 

Sur ces bases et compte tenu des engagements de garantie donnés par les Investisseurs, ainsi 
que de la conversion d’une partie de la dette en capital, la structure actionnariale post 
Restructuration peut se présenter comme suit, hors incidence des BSA Actionnaires, des BSA 
créanciers, de la troisième tranche des ADP attribuées à Monsieur Gérard Brémond et de la 
troisième tranche des ADP management selon le critère de performance du cours de bourse : 
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Figure 40 - Actionnariat potentiel de la Société post Restructuration32 

 

Source : analyses FINEXSI 

 
32 Calculs théoriques ne tenant pas compte de l’impact des rompus ni de la parité des BSA, ni des intérêts qui seront capitalisés. 

NB actions % NB actions % NB actions % NB actions % NB actions %

Actions avant Restructuration (hors autodétention) 9 893 463 2,0% 9 893 463 2,0% 9 893 463 2,0% 9 893 463 2,0% 9 893 463 2,0%
Augmentation de capital avec DPS - 0,0% 8 373 383 1,7% 16 746 766 3,4% 25 120 149 5,1% 33 493 533 6,9%

Total actionnaires existants (avant restructuration) 9 893 463 2,0% 18 266 846 3,7% 26 640 229 5,5% 35 013 612 7,2% 43 386 996 8,9%

Dont actionnaires existants (hors S.I.T.I.) 4 913 971 1,0% 13 287 354 2,7% 21 660 737 4,4% 30 034 120 6,2% 38 407 504 7,9%

Dont ex-créanciers de S.I.T.I. 3 945 643 0,8% 3 945 643 0,8% 3 945 643 0,8% 3 945 643 0,8% 3 945 643 0,8%

Dont Alcentra et Fidera 938 077 0,2% 938 077 0,2% 938 077 0,2% 938 077 0,2% 938 077 0,2%

Dont auto-détention 95 772 0,0% 95 772 0,0% 95 772 0,0% 95 772 0,0% 95 772 0,0%

Augmentation de capital avec DPS 66 780 875 13,7% 58 407 492 12,0% 50 034 109 10,2% 41 660 726 8,5% 33 287 342 6,8%
Augmentation de capital réservée 175 045 170 35,8% 175 045 170 35,8% 175 045 170 35,8% 175 045 170 35,8% 175 045 170 35,8%
Augmentation de capital par conversion de créances 11 417 592 2,3% 11 417 592 2,3% 11 417 592 2,3% 11 417 592 2,3% 11 417 592 2,3%
Total Investisseurs 253 243 637 51,9% 244 870 254 50,1% 236 496 871 48,4% 228 123 488 46,7% 219 750 104 45,0%

Augmentation de capital réservée 24 840 622 5,1% 24 840 622 5,1% 24 840 622 5,1% 24 840 622 5,1% 24 840 622 5,1%
Augmentation de capital par conversion de créances 126 465 530 25,9% 126 465 530 25,9% 126 465 530 25,9% 126 465 530 25,9% 126 465 530 25,9%
Total Créanciers 151 306 152 31,0% 151 306 152 31,0% 151 306 152 31,0% 151 306 152 31,0% 151 306 152 31,0%

Total avant BSA et avant ADP 414 443 252 84,9% 414 443 252 84,9% 414 443 252 84,9% 414 443 252 84,9% 414 443 252 84,9%

BSA Actionnaires - 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0%

BSA Créanciers - 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0%

BSA Garants 39 033 369 8,0% 39 033 369 8,0% 39 033 369 8,0% 39 033 369 8,0% 39 033 369 8,0%

Total après BSA et avant ADP 453 476 621 92,9% 453 476 621 92,9% 453 476 621 92,9% 453 476 621 92,9% 453 476 621 92,9%

ADP M. Gérard Brémond 14 000 000 2,9% 14 000 000 2,9% 14 000 000 2,9% 14 000 000 2,9% 14 000 000 2,9%

ADP top management 20 870 099 4,3% 20 870 099 4,3% 20 870 099 4,3% 20 870 099 4,3% 20 870 099 4,3%

Total après restructuration 488 346 720 100,0% 488 346 720 100,0% 488 346 720 100,0% 488 346 720 100,0% 488 346 720 100,0%

Dont actionnaires existants (hors S.I.T.I.) 4 913 971 1,0% 13 287 354 2,7% 21 660 737 4,4% 30 034 120 6,2% 38 407 504 7,9%

Dont ex-créanciers de S.I.T.I. 3 945 643 0,8% 3 945 643 0,8% 3 945 643 0,8% 3 945 643 0,8% 3 945 643 0,8%

Dont auto-détention 95 772 0,0% 95 772 0,0% 95 772 0,0% 95 772 0,0% 95 772 0,0%

Dont Investisseurs 293 215 083 60,0% 284 841 700 58,3% 276 468 317 56,6% 268 094 934 54,9% 259 721 550 53,2%

Dont Créanciers 151 306 152 31,0% 151 306 152 31,0% 151 306 152 31,0% 151 306 152 31,0% 151 306 152 31,0%

Dont M. Gérard Brémond 14 000 000 2,9% 14 000 000 2,9% 14 000 000 2,9% 14 000 000 2,9% 14 000 000 2,9%

Dont top management 20 870 099 4,3% 20 870 099 4,3% 20 870 099 4,3% 20 870 099 4,3% 20 870 099 4,3%

Souscription DPS 0% Souscription DPS 25% Souscription DPS 50% Souscription DPS 75% Souscription DPS 100%
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L’impact de la Restructuration sur l’actionnariat, tel que présenté dans le tableau ci-dessus appelle 
de notre part les commentaires suivants : 

• Le nombre final d’actions après la Restructuration est constant, quel que soit le niveau de 
souscription des actionnaires existants, dans la mesure où les Investisseurs se sont 
engagés à garantir l’Augmentation de Capital avec DPS ainsi que l’Augmentation de 
Capital Réservée ; 

• L’Augmentation de Capital Réservée constitue le principal effet dilutif de l’Opération compte 
tenu de son prix de souscription de 0,75 €, et ce même si son quantum (montant nominal 
de 150 M€) est sensiblement inférieur à celui de l’Augmentation de Capital par Conversion 
de Créances (551,5 M€ de principal, qui sera augmenté des intérêts devant être 
capitalisés), réalisée à un prix plus élevé (4,0 € par action nouvelle).  

Il est précisé que pour l’ensemble de nos analyses, nous avons considéré que les 
créanciers souscriraient en totalité la quote-part de l’augmentation de capital qui leur est 
réservée, soit 40 000 000 d’actions nouvelles.  

Dans l’hypothèse où certains bénéficiaires ne souscriraient pas en totalité, ALCENTRA et 
FIDERA se sont engagés en qualité de garants à souscrire le solde de l’Augmentation de 
Capital Réservée. 

• La société S.I.T.I., contrôlée par Monsieur Gérard Brémond et actionnaire de référence de 
PVCP avant la Restructuration, ne détiendra plus aucune action de la Société après la 
Restructuration (celles-ci étant en totalité transférées aux créanciers de S.I.T.I. ou à 
ALCENTRA et FIDERA aux fins de remboursement de sa dette bancaire). La détention des 
actionnaires existants post Restructuration présentée dans nos calculs exclut donc S.I.T.I.  

Par ailleurs, les ADP gratuites attribuées directement à Monsieur Gérard Brémond (et non 
à S.I.T.I.) sont pour leur part considérées dans nos calculs. 

• Le niveau de souscription à l’Augmentation de Capital avec DPS constitue un facteur 
important sur la détention du capital post Restructuration par les actionnaires existants. Sur 
la base des hypothèses présentées ci-avant, c’est-à-dire en considérant que les BSA 
Actionnaires, les BSA créanciers, la troisième tranche d’ADP attribuée à Monsieur Gérard 
Brémond ainsi que la troisième tranche des ADP management selon le critère de 
performance du cours de bourse ne sont pas dans la monnaie, le pourcentage de détention 
des actionnaires existants serait compris entre 1,0% et 7,9% selon qu’ils souscrivent ou 
non à l’Augmentation de Capital avec DPS. Si les BSA devenaient dans les 5 ans dans la 
monnaie, le niveau pourrait remonter à 10,2% sur une base totalement diluée (cf. figure 41 
ci-après).  

• S’agissant des Investisseurs, et en considérant la quote-part d’Augmentation de Capital 
Réservée qui sera souscrite par les créanciers (24 840 622 d’actions nouvelles) : 

o ALCENTRA détiendrait entre 23,0% et 26,5% du capital (respectivement en cas de 
souscription des actionnaires existants à 100% ou à 0%) ; 

o FIDERA détiendrait entre 22,0% et 25,3% du capital ; 

o ATREAM détiendrait 8,2% du capital en cas d’investissement à hauteur du montant 
maximum de 30 M€, étant rappelé que cet investissement est garanti par ALCENTRA 
et FIDERA.
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Les Investisseurs détiendraient donc globalement entre 53,2% et 60,0% du capital, étant 
rappelé que les Investisseurs n’agissent pas de concert. 

• Les créanciers de PVCP ayant accepté la conversion de leurs créances en capital (hors 
conversion de créances détenues par les Investisseurs) détiendraient 31,0% du capital ; 

• Le top management et Monsieur Gérard Brémond détiendraient respectivement 4,3% (hors 
conversion de la troisième tranche relative au critère de performance du cours de bourse) 
et 2,9% (après conversion des deux premières tranches d’ADP) du capital, étant rappelé 
que l’effet dilutif des ADP sera différé dans le temps compte tenu de la période d’acquisition 
et de conservation d’une durée totale de (i) 4 ans pour les actions attribuées au top 

management et de (ii) 2 ans pour les actions attribuées à Monsieur Gérard Brémond. 

• Les anciens créanciers de S.I.T.I. détiendraient 0,8% du capital. 

 
Cette dilution en détention du capital doit être appréciée au regard des différents prix de 
souscription prévus. 

 

A titre uniquement informatif, nous présentons ci-après la structure actionnariale post 
Restructuration sur une base totalement diluée, c’est-à-dire en considérant l’exercice des BSA 
Actionnaires, des BSA créanciers, de la troisième tranche d’ADP attribuée à Monsieur Gérard 
Brémond et de la troisième tranche des ADP management selon le critère de performance du cours 
de bourse. Nous rappelons qu’il s’agit d’un scénario théorique qui suppose que chacune des 
tranches d’instrument soit dans la monnaie : 
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Figure 41 - Actionnariat potentiel de la Société post Restructuration sur une base totalement diluée33 

  

Source : analyses FINEXSI 

 
33 Calculs théoriques ne tenant pas compte de l’impact des rompus, ni de la parité des BSA ni des intérêts qui seront capitalisés. 

NB actions % NB actions % NB actions % NB actions % NB actions %

Actions avant Restructuration (hors autodétention) 9 893 463 1,7% 9 893 463 1,7% 9 893 463 1,7% 9 893 463 1,7% 9 893 463 1,7%
Augmentation de capital avec DPS - 0,0% 8 373 383 1,4% 16 746 766 2,9% 25 120 149 4,3% 33 493 533 5,8%

Total actionnaires existants (avant restructuration) 9 893 463 1,7% 18 266 846 3,1% 26 640 229 4,6% 35 013 612 6,0% 43 386 996 7,5%

Dont actionnaires existants (hors S.I.T.I.) 4 913 971 0,8% 13 287 354 2,3% 21 660 737 3,7% 30 034 120 5,2% 38 407 504 6,6%

Dont ex-créanciers de S.I.T.I. 3 945 643 0,7% 3 945 643 0,7% 3 945 643 0,7% 3 945 643 0,7% 3 945 643 0,7%

Dont Alcentra et Fidera 938 077 0,2% 938 077 0,2% 938 077 0,2% 938 077 0,2% 938 077 0,2%

Dont auto-détention 95 772 0,0% 95 772 0,0% 95 772 0,0% 95 772 0,0% 95 772 0,0%

Augmentation de capital avec DPS 66 780 875 11,5% 58 407 492 10,1% 50 034 109 8,6% 41 660 726 7,2% 33 287 342 5,7%
Augmentation de capital réservée 175 045 170 30,2% 175 045 170 30,2% 175 045 170 30,2% 175 045 170 30,2% 175 045 170 30,2%
Augmentation de capital par conversion de créances 11 417 592 2,0% 11 417 592 2,0% 11 417 592 2,0% 11 417 592 2,0% 11 417 592 2,0%

Total Investisseurs 253 243 637 43,6% 244 870 254 42,2% 236 496 871 40,7% 228 123 488 39,3% 219 750 104 37,9%

Augmentation de capital réservée 24 840 622 4,3% 24 840 622 4,3% 24 840 622 4,3% 24 840 622 4,3% 24 840 622 4,3%
Augmentation de capital par conversion de créances 126 465 530 21,8% 126 465 530 21,8% 126 465 530 21,8% 126 465 530 21,8% 126 465 530 21,8%

Total Créanciers 151 306 152 26,1% 151 306 152 26,1% 151 306 152 26,1% 151 306 152 26,1% 151 306 152 26,1%

Total avant BSA et avant ADP 414 443 252 71,4% 414 443 252 71,4% 414 443 252 71,4% 414 443 252 71,4% 414 443 252 71,4%

BSA Actionnaires 41 821 467 7,2% 41 821 467 7,2% 41 821 467 7,2% 41 821 467 7,2% 41 821 467 7,2%

Dont actionnaires existants (hors S.I.T.I.) 20 954 689 3,6% 20 954 689 3,6% 20 954 689 3,6% 20 954 689 3,6% 20 954 689 3,6%

Dont ex-créanciers de S.I.T.I. 16 858 636 2,9% 16 858 636 2,9% 16 858 636 2,9% 16 858 636 2,9% 16 858 636 2,9%

Dont Alcentra et Fidera 4 008 142 0,7% 4 008 142 0,7% 4 008 142 0,7% 4 008 142 0,7% 4 008 142 0,7%

BSA Créanciers 41 782 760 7,2% 41 782 760 7,2% 41 782 760 7,2% 41 782 760 7,2% 41 782 760 7,2%

BSA Garants 39 033 369 6,7% 39 033 369 6,7% 39 033 369 6,7% 39 033 369 6,7% 39 033 369 6,7%

Total après BSA et avant ADP 537 080 848 92,5% 537 080 848 92,5% 537 080 848 92,5% 537 080 848 92,5% 537 080 848 92,5%

Dont actionnaires existants (hors S.I.T.I.) 25 868 660 4,5% 34 242 043 5,9% 42 615 426 7,3% 50 988 809 8,8% 59 362 193 10,2%

Dont ex-créanciers de S.I.T.I. 20 804 279 3,6% 20 804 279 3,6% 20 804 279 3,6% 20 804 279 3,6% 20 804 279 3,6%

Dont auto-détention 95 772 0,0% 95 772 0,0% 95 772 0,0% 95 772 0,0% 95 772 0,0%

Dont Investisseurs 300 683 102 51,8% 292 309 719 50,4% 283 936 336 48,9% 275 562 953 47,5% 267 189 569 46,0%

Dont Créanciers 189 629 035 32,7% 189 629 035 32,7% 189 629 035 32,7% 189 629 035 32,7% 189 629 035 32,7%

ADP M. Gérard Brémond 20 500 000 3,5% 20 500 000 3,5% 20 500 000 3,5% 20 500 000 3,5% 20 500 000 3,5%

ADP top management 22 871 341 3,9% 22 871 341 3,9% 22 871 341 3,9% 22 871 341 3,9% 22 871 341 3,9%

Total après restructuration 580 452 189 100,0% 580 452 189 100,0% 580 452 189 100,0% 580 452 189 100,0% 580 452 189 100,0%

Dont actionnaires existants (hors S.I.T.I.) 25 868 660 4,5% 34 242 043 5,9% 42 615 426 7,3% 50 988 809 8,8% 59 362 193 10,2%

Dont ex-créanciers de S.I.T.I. 20 804 279 3,6% 20 804 279 3,6% 20 804 279 3,6% 20 804 279 3,6% 20 804 279 3,6%

Dont auto-détention 95 772 0,0% 95 772 0,0% 95 772 0,0% 95 772 0,0% 95 772 0,0%

Dont Investisseurs 300 683 102 51,8% 292 309 719 50,4% 283 936 336 48,9% 275 562 953 47,5% 267 189 569 46,0%

Dont Créanciers 189 629 035 32,7% 189 629 035 32,7% 189 629 035 32,7% 189 629 035 32,7% 189 629 035 32,7%

Dont M. Gérard Brémond 20 500 000 3,5% 20 500 000 3,5% 20 500 000 3,5% 20 500 000 3,5% 20 500 000 3,5%

Dont top management 22 871 341 3,9% 22 871 341 3,9% 22 871 341 3,9% 22 871 341 3,9% 22 871 341 3,9%

Souscription DPS 0% Souscription DPS 25% Souscription DPS 50% Souscription DPS 75% Souscription DPS 100%
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Dans cette hypothèse, le pourcentage de détention des actionnaires existants (hors S.I.T.I.) serait 
compris entre 4,5% et 10,2% sur une base totalement diluée, selon qu’ils souscrivent ou non à 
l’Augmentation de Capital avec DPS. L’exercice des BSA Actionnaires à 2,75 € permettrait ainsi à 
ces derniers de passer d’un pourcentage de détention de 7,9% à 10,2% du capital si les DPS sont 
souscrits à 100%. 

 

8.4 Analyse des prix de souscription des différentes augmentations de capital  

Nous présentons et analysons ci-après les prix de souscription pour les différentes parties 
prenantes aux augmentations de capital, notamment par référence à la valeur par action théorique 
post Restructuration de la Société, telle qu’elle ressort de l’évaluation présentée ci-dessus. 

8.4.1 Analyse du prix de souscription des augmentations de capital en 

numéraire 

Augmentations de Capital avec DPS, proposée aux actionnaires existants 

Les actionnaires existants se verront accorder un droit préférentiel de souscription (DPS) leur 
permettant de souscrire à des actions nouvelles au prix unitaire de 0,75 €. 

Si l’on se place dans la situation actuelle de la Société, ce prix de souscription n’est pas 
préjudiciable aux actionnaires existants qui ne souscriraient pas à l’augmentation de capital 
puisqu’il est supérieur à la valeur estimée proche de 0 de la Société avant mise en œuvre de la 
Restructuration. 

Analyse des Droits Préférentiels de Souscription 

En considérant la valeur centrale du DCF, soit 2,10 € par action, et sous les réserves rappelées 
ci-dessus, et un prix de souscription de 0,75 €, le DPS unitaire aurait une valeur intrinsèque positive 
de 0,184 €. 

Chaque actionnaire ne souhaitant pas souscrire à l’Augmentation de Capital avec DPS, bénéficiera 
de la possibilité de céder, à ALCENTRA et FIDERA dans le cadre de l’offre de liquidité ou directement 
sur le marché, les DPS qui lui auront été attribués en proportion du nombre d’actions qu’il détient 
(sur la base d’une parité de 4 actions anciennes donnant le droit de souscrire à 27 actions 
nouvelles). 

Le prix d’acquisition unitaire des DPS dans le cadre de l’offre de liquidité proposée et garantie par 
ALCENTRA et FIDERA sera dans tous les cas compris entre 0,19 € et 0,22 € par DPS. 

Les DPS auront également une valeur théorique sur le marché qui dépendra à la fois du nombre 
d’actions émises, du nombre d’actions existantes, du prix d’émission, et du cours de bourse de la 
Société.  

A titre illustratif, sur la base du cours de bourse au 29 avril 2022, la valeur théorique du DPS sur le 
marché peut être approchée comme suit. 
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Figure 42 - Valeur théorique du droit préférentiel de souscription sur le marché 

  

 
 
Source : analyses FINEXSI 

Le prix auquel les actionnaires pourront céder leurs droits sur le marché est néanmoins difficilement 
appréhendable dans la mesure où le prix de cession des droits dépendra essentiellement de l’attrait 
que porteront les actionnaires existants à l’Augmentation de Capital avec DPS. Une faible 
demande de souscription entraînerait une volonté de cession des DPS potentiellement importante 
de la part des actionnaires, et exercerait par conséquent une pression à la baisse sur le cours des 
droits en fonction du rapport entre l’offre et la demande. Il dépendra également fortement de 
l’évolution du cours de bourse, lequel ne peut pas être anticipé, étant toutefois observé que le cours 
semble relativement stable depuis l’annonce de la Restructuration. De plus, la garantie offerte par 
les investisseurs garantit 0,19 € par DPS au minimum. 

Augmentation de Capital Réservée aux Investisseurs et à certains créanciers 

Les Investisseurs et certains créanciers souscriront à une Augmentation de Capital Réservée en 
numéraire au prix de 0,75 €. 

Par conséquent, pour ce qui concerne les augmentations de capital en numéraire, les actionnaires 
existants peuvent souscrire aux mêmes conditions que les Investisseurs et certains créanciers, ce 
qui n’appelle pas de remarque puisque ces deux augmentations de capital visent toutes les deux 
à apporter de nouvelles liquidités à la Société. 

 

8.4.2 Analyse du prix de souscription de l’Augmentation de Capital par 

Conversion de Créances  

Analyse par rapport à la valeur nominale de l’engagement de la Société 

Les créanciers vont souscrire à une augmentation de capital par voie de compensation de créances 
au pair. 

Le prix de souscription est fixé à 4,0 € par action nouvelle, et apparaît sensiblement supérieur à la 
fourchette de valeurs intrinsèques issue de notre approche DCF. Sur cette base, le prix de 
souscription de 4,0 € n’est donc pas dilutif en valeur pour les actionnaires existants.

Valeur des 

fonds propres

Nombre 

d'actions

Valeur par 

action

Valeur des Fonds Propres (VFP) avant Restructuration (cours de 

bourse au 29/04/2022)
70 045 718 9 893 463 7,08 €

Augmentation de Capital Réservée 149 914 344 199 885 792 0,75 €

VFP post Augmentation de capital réservée 219 960 062 209 779 255 1,05 €

Augmentation de capital par conversion de créances 551 532 488 137 883 122 4,00 €

VFP post conversion de créances 771 492 550 347 662 377 2,22 €

BSA Garants 390 334 39 033 369 0,01 €

VFP post exercice des BSA Garants (A) 771 882 884 386 695 746 2,00 € [A]

Augmentation de capital DPS 50 085 656 66 780 875 0,75 € [B]

VFP post Augmentation de capital DPS (B) 821 968 540 453 476 621 1,81 € [C]

Valeur économique du DPS (A)-(B) 0,184 € [D] =[A] - [C]

Prix de souscription post acquisition des DPS 0,78 € [E] = (4x[D] + 27x[B]) / 27
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Comparé au prix de souscription unitaire des actionnaires existants de 0,75 €, le prix de conversion 
de 4,0 € par action traduit une décote de l’ordre de 80% représentative de l’abandon de créance 
implicite consenti par les créanciers ayant souscrit aux différents instruments de dette à leur valeur 
nominale34. 

Observation sur le prix de revient de la dette détenue par ALCENTRA et FIDERA 

Le prix de souscription de l’augmentation de capital par compensation de créances est établi sur 
la base de la valeur nominale de la dette représentative des engagements de la Société.  

Toutefois, bien que le prix de souscription soit identique pour l’ensemble des créanciers, les 
conditions d’acquisition de la dette de la Société par ces derniers peuvent s’avérer significativement 
différentes selon qu’elle ait été acquise à une valeur proche de sa valeur nominale, comme c’est 
le cas des créanciers ayant souscrit à l’émission, ou à une valeur significativement décotée par la 
suite du fait des difficultés de la Société. Cette situation induit par transparence un prix de revient 
implicite des actions PVCP émises dans le cadre de l’augmentation de capital par compensation 
de créances différentes pour ALCENTRA et FIDERA par rapport aux créanciers ayant souscrit à 
l’émission. 

Comme nous l’avons vu précédemment, pour les créanciers ayant souscrit à l’émission ou acquis 
la dette à un prix proche du nominal, le prix de souscription de 4,0 € par action correspond à un 
abandon implicite de 80 % de leur créance par rapport au prix de souscription des actionnaires 
existants, ce qui est donc favorable aux actionnaires existants. 

En ce qui concerne ALCENTRA et FIDERA, une partie de la dette qu’ils détiennent (ORNANE et dette 
non cotée) a été acquise à un prix décoté par rapport à sa valeur nominale. La totalité de la dette 
de la Société qu’ils détiennent, qui représente une valeur nominale de 118,3 M€35, a ainsi été 
acquise (ou souscrite) pour un montant estimé à environ 87 M€36 (soit un niveau de décote de 
l’ordre de 27%). 

Sur cette base, le prix d’acquisition par ALCENTRA et FIDERA des actions émises dans le cadre de 
l’Augmentation de Capital par Conversion de Créances correspondrait, par transparence, au prix 
de souscription de 4,0 € décoté de 27%, soit un prix de souscription implicite de 2,94 €, qui 
demeure supérieur à la borne haute des valeurs obtenues selon le DCF et au prix de souscription 
des actionnaires existants, ce qui est donc favorable aux actionnaires existants. 

8.4.3 Analyse du prix d’exercice des BSA Actionnaires 

Les actionnaires existants bénéficieront de BSA Actionnaires attribués gratuitement avec un prix 
d’exercice de 2,75 €, leur permettant de souscrire à des actions nouvelles et d’atteindre environ 
10,2% du capital totalement dilué (après conversion des ADP management) post Restructuration. 
Ils ont une durée d’exercice de 5 ans, permettant normalement à la restructuration de produire ses 
effets et à la Société de créer de la valeur.

 
34 Pour mémoire, la conversion concerne une partie du PGE 1 (215 M€ en principal), une partie du RCF non élevé 
(61 M€ en principal), une partie des Euro PP 2022 et 2025 non élevé (128 M€ en principal), une partie des ORNANE 
cotées (98 M€ en principal), une partie du prêt CADIF (15 M€ en principal) et une partie du crédit de consolidation 
non élevé (34 M€ en principal). 
35 71,9 M€ de financement relais, 20,9 M€ d’ORNANE, 6,5 M€ de RCF non élevé, 15,0 M€ de prêt CADIF et 4 M€ 
de crédit de consolidation non élevé. 
36 Le RCF non élevé, le prêt CADIF et le crédit de consolidation non élevé d’une valeur nominale de 25,5 M€ ont été 
acquis auprès de CADIF et de SOCIETE GENERALE pour un montant de 3,9 M€. Les ORNANE ont été acquises hors 
marché en mars 2021 pour un prix qui ne nous a pas été communiqué. Nous avons donc estimé leur prix 
d’acquisition sur la base de leur cours moyen observé en mars 2021, soit 31,99 €. 
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Ces BSA permettront aux actionnaires existants de bénéficier d’un retour à meilleure fortune et de 
l’éventuelle création de valeur associée au nouveau plan stratégique dans les 5 ans à venir, étant 
rappelé que ces BSA à 2,75 € sont à ce jour en dehors de la monnaie sur la base des valeurs 
issues de notre approche DCF (2,10 € en valeur centrale). 

8.4.4 Analyse du prix d’exercice des BSA créanciers  

Les créanciers bénéficieront, dans le cadre de la conversion d’une partie de leurs dettes en capital, 
de BSA créanciers attribués gratuitement avec un prix d’exercice de 2,25 €, leur permettant de 
souscrire à des actions nouvelles représentant environ 7,2% du capital totalement dilué (après 
conversion des ADP management) post Restructuration. Ils ont une durée d’exercice de 5 ans. 

Le prix d’exercice de ces BSA créanciers est inférieur à celui des BSA Actionnaires. Il convient 
cependant de l’analyser au regard du prix de souscription à l’Augmentation de Capital par 
Conversion de Créances de 4,0 €, qui est sensiblement supérieur à celui de l’Augmentation de 
Capital avec DPS. Dans ces conditions, le prix moyen de souscription des créanciers apparaît 
sensiblement supérieur à celui des actionnaires existants (voir plus loin). 

8.4.5 Analyse du prix d’exercice des BSA Garants et de la rémunération des 

Investisseurs 

ALCENTRA et FIDERA se sont engagés à garantir l’Augmentation de Capital avec DPS proposée aux 
actionnaires existants, l’Augmentation de Capital Réservée et à proposer une offre de liquidité au 
titre de laquelle ils s’engagent à acquérir, auprès de tous les actionnaires qui le souhaitent, les 
DPS en circulation au titre de l’Augmentation de Capital avec DPS (à un prix compris entre 0,19 € 
et 0,22 € par DPS). Ils pourront bénéficier à ce titre de BSA Garants attribués gratuitement avec 
un prix d’exercice de 0,01 € en rémunération de leurs engagements et représentant 7% du capital 
social Post-Adossement et environ 6,7% du capital totalement dilué (après conversion des ADP 
management) post Restructuration. 

Les BSA Garants seront donc largement émis dans la monnaie37 (étant précisé qu’ALCENTRA et 
FIDERA se sont engagés à les exercer en totalité et concomitamment d’ici le 15 octobre 2022 au 
plus tard) et permettront en conséquence d’acquérir des actions au prix symbolique de 0,01 € par 
action, très en deçà des autres prix de souscription, et en particulier de celui des actionnaires 
actuels (0,75 € par action dans le cadre de l’Augmentation de Capital avec DPS). Ils entraîneront 
une dilution maximum de 6,7% du capital post Restructuration (après conversion des ADP 
management).  

En complément des BSA Garants, ALCENTRA et FIDERA bénéficieront d’une commission de 
structuration et de coordination d’un montant de 2,7 M€ payable en numéraire (étant entendu qu’en 
cas d’investissement effectif ATREAM pourra bénéficier d’une quote-part de ladite commission). 

Il convient de relever que ces BSA Garants ont une nature différente des BSA Actionnaires et des 
BSA créanciers puisqu’ils rémunèrent la garantie des financements et l’offre de liquidité sur les 
DPS. Le prix de souscription des BSA Garants n’apparaît donc pas directement comparable à celui 
des autres catégories de BSA. 

Il est difficile d’apprécier précisément les niveaux de rémunération de ces prestations dans un 
contexte de restructuration rendant particulièrement compliquée la recherche de nouveaux 
investisseurs et dès lors qu’elles sont négociées au cas par cas. 

 
37 Le prix de 0,01€ est très inférieur aux valeurs intrinsèques issues de nos travaux d’évaluation. 



 

 95 

Dans ces conditions, nous avons analysé plusieurs opérations récentes et de même nature 
(restructuration de SOLOCAL en juillet 2020, de TECHNICOLOR en juillet 2020, de CGG en juin 2017, 
d’EUROPCAR en décembre 2020 et de VALLOUREC en mars 2021) afin d’apprécier certaines 
caractéristiques de la Restructuration, notamment l’ampleur de la dette restructurée, la dilution des 
actionnaires existants, et la rémunération totale proposée aux Investisseurs au titre de leurs 
prestations. 

Notons que la présente Opération permet une réduction significativement plus importante du levier 
financier que dans la plupart des autres cas présentés. En contrepartie, la dilution que subissent 
les actionnaires existants se situe dans le haut de fourchette des dilutions observées sur les autres 
opérations. 

La rémunération sous forme de BSA Garants et d’une commission de structuration et de 
coordination payable en numéraire accordée à ALCENTRA et FIDERA au titre de la coordination de 
l’Opération (étant entendu qu’en cas d’investissement effectif ATREAM pourra bénéficier d’une 
quote-part de ladite commission), des engagements de garantie de l’injection des nouvelles 
liquidités et de l’offre de liquidité se situe dans le haut de fourchette des rémunérations observées 
dans le cadre d’opérations de même nature, même si chacune a des caractéristiques qui lui sont 
propres. 

Par ailleurs, rappelons que cette modalité de rémunération, principalement sous forme de dilution 
des actionnaires, permet à la Société d’économiser le décaissement de commissions 
supplémentaires en numéraire. 

Nous tiendrons compte des prix de souscription faibles de ces BSA Garants dans une appréciation 
des prix moyens de souscription des différents intervenants ci-dessous. 

8.4.6 Présentation des prix moyens de souscription par catégorie 

En synthèse, nous présentons ci-après les prix moyens de souscription (incluant la souscription 
aux actions issues de l’exercice des BSA Garants dans la monnaie, mais excluant les BSA 
créanciers et les BSA Actionnaires en dehors de la monnaie) pour les différentes parties prenantes, 
en fonction du taux de souscription des actionnaires existants à l’augmentation de capital avec 
maintien du DPS :  

 

Figure 43  - Prix moyens de souscription 

 

                Source : analyses FINEXSI 
 

Il ressort que le prix moyen de souscription des Investisseurs est légèrement supérieur, mais très 
proche de celui des actionnaires existants, quel que soit le scénario envisagé. 

Valeur Nb actions
Valeur par 

action
Valeur Nb actions

Valeur par 

action
Valeur Nb actions

Valeur par 

action
Valeur Nb actions

Valeur par 

action
Valeur Nb actions

Valeur par 

action

Pour les actionnaires existants (hors S.I.T.I.)

Augmentation de capital avec DPS - - - 6 280 037 8 373 383 0,75 12 560 075 16 746 766 0,75 18 840 112 25 120 149 0,75 25 120 149 33 493 533 0,75
Prix de souscription moyen actionnaires - - 6 280 037 8 373 383 0,75 12 560 075 16 746 766 0,75 18 840 112 25 120 149 0,75 25 120 149 33 493 533 0,75

Pour les Investisseurs

Augmentation de Capital avec DPS (incluant le prix 
d'acquisition des DPS par les Investisseurs)

51 901 163 66 780 875 0,78 45 393 487 58 407 492 0,78 38 885 811 50 034 109 0,78 32 378 134 41 660 726 0,78 25 870 458 33 287 342 0,78

Augmentation de Capital Réservée 131 283 878 175 045 170 0,75 131 283 878 175 045 170 0,75 131 283 878 175 045 170 0,75 131 283 878 175 045 170 0,75 131 283 878 175 045 170 0,75
Conversion de Créances 45 670 368 11 417 592 4,00 45 670 368 11 417 592 4,00 45 670 368 11 417 592 4,00 45 670 368 11 417 592 4,00 45 670 368 11 417 592 4,00
BSA Garants 390 334 39 033 369 0,01 390 334 39 033 369 0,01 390 334 39 033 369 0,01 390 334 39 033 369 0,01 390 334 39 033 369 0,01
Actions PVCP acquises auprès de S.I.T.I. 450 277 938 077 0,48 450 277 938 077 0,48 450 277 938 077 0,48 450 277 938 077 0,48 450 277 938 077 0,48
Prix de souscription moyen Investisseurs 229 696 020 293 215 083 0,78 223 188 343 284 841 700 0,78 216 680 667 276 468 317 0,78 210 172 990 268 094 934 0,78 203 665 314 259 721 550 0,78

Pour les Créanciers

Augmentation de Capital Réservée 18 630 467 24 840 622 0,75 18 630 467 24 840 622 0,75 18 630 467 24 840 622 0,75 18 630 467 24 840 622 0,75 18 630 467 24 840 622 0,75
Conversion de Créances 505 862 120 126 465 530 4,00 505 862 120 126 465 530 4,00 505 862 120 126 465 530 4,00 505 862 120 126 465 530 4,00 505 862 120 126 465 530 4,00
Prix de souscription moyen Créanciers 524 492 587 151 306 152 3,47 524 492 587 151 306 152 3,47 524 492 587 151 306 152 3,47 524 492 587 151 306 152 3,47 524 492 587 151 306 152 3,47

Souscription DPS 0% Souscription DPS 25% Souscription DPS 50% Souscription DPS 75% Souscription DPS 100%
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Concernant les créanciers, leur prix de souscription apparaît dans tous les cas supérieurs à celui 
des actionnaires existants et des Investisseurs. 

Les actionnaires et créanciers bénéficient en outre de BSA qui ne sont pas dans la monnaie et 
augmenteront les prix de souscription, mais ils ont un horizon de 5 ans leur permettant d’avoir la 
visibilité sur l’opportunité de souscrire pour bénéficier d’un retour à meilleure fortune si le plan de 
restructuration apporte la création de valeur attendue. 

 

8.5 Incidence de la Restructuration sur la situation des actionnaires en termes 

de création de valeur théorique 

8.5.1 Simulation de l’impact théorique de la restructuration sur le patrimoine 

des actionnaires 

Nous présentons ci-après la simulation de l’impact théorique de la Restructuration sur le patrimoine 
des actionnaires. 

Pour mémoire, en l’absence de mise en œuvre de la Restructuration, la valeur de la Société peut 
être considérée comme nulle, compte tenu de l’impasse de trésorerie à laquelle elle serait 
confrontée en 2022 (cf. §6.1.7). En revanche, la Restructuration permet de redonner de la valeur 
à la Société et donc aux actionnaires existants, qu’ils décident ou non de souscrire à l’augmentation 
de capital qui leur est réservée. 

Pour ce faire, nous avons simulé l’incidence de la Restructuration sur le patrimoine des 
actionnaires avant la Restructuration. Notre analyse a consisté à comparer, en fonction des 
différents scénarios de souscription à l’Augmentation de Capital avec DPS, l’évolution entre : 

• Le montant de l’investissement (ou prix de revient théorique) réalisé par les actionnaires pré 
Restructuration, estimé sur la base du cours de bourse de la Société, augmenté du montant 
payé au titre de la souscription à l’Augmentation de Capital avec DPS selon différents 
scénarios. Il est précisé que nous n’avons pas intégré dans nos analyses le montant qui 
serait versé par les actionnaires au titre de l’exercice des BSA Actionnaires, ces derniers 
étant en dehors de la monnaie ; et 

• Le patrimoine théorique post Restructuration des actionnaires constitué de la valeur des 
actions détenues dans le capital de la Société post Opération, par référence aux valeurs par 
action résultant de nos travaux de valorisation. 

Il est rappelé que le nombre d’actions composant le capital à l’issue de la Restructuration sera 
constant, quel que soit le niveau de souscription des actionnaires existants. De la même manière, 
le pourcentage de souscription n’influe pas sur la valeur de la Société post Restructuration. Dès 
lors, le niveau de souscription à l’Augmentation de Capital avec DPS d’un actionnaire pris 
individuellement n’a pas d’influence sur le patrimoine des autres actionnaires du fait des garanties 
de souscription délivrées par les investisseurs. 
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L’analyse a été menée sur la base : 

• De la fourchette de valeurs par action post Restructuration issue de notre valorisation DCF 
comprise entre 2,00 € et 2,22 €, avec une valeur centrale de 2,10 € par action PVCP ; 

• De la prise en compte d’un prix de revient théorique pour les actions détenues par les 
actionnaires existants préalablement à la Restructuration, correspondant au CMPV 60 jours 
avant l’annonce des principales modalités de la Restructuration, soit 7,46 € au 17 décembre 
2021 ; 

• Du niveau de souscription à l’Augmentation de Capital avec DPS entre 0% et 100%, par 
tranche de 25% ; 

• De la valeur des DPS qui pourront être cédés à ALCENTRA et FIDERA dans le cadre de l’offre 
de liquidité ou directement sur le marché. Nous avons considéré que tous les DPS qui ne 
seraient pas exercés seraient cédés et avons retenu la valeur de 0,19 € par DPS 
correspondant au prix minimum qui sera offert dans le cadre de l’offre de liquidité (pour 
mémoire, la valeur économique des DPS au 29 avril 2022 ressort à 0,184 € par DPS, soit  
en-dessous du prix plancher proposé dans le cadre de l’offre de liquidité).  

Dans le cadre d’une cession sur le marché, Il est rappelé que la valorisation des DPS est 
dépendante de plusieurs facteurs susceptibles d’influer fortement sur leur prix et dont il n’est 
pas possible de connaitre l’évolution à ce jour. 

• De la valeur intrinsèque des BSA Actionnaires, qui ressortent en dehors de la monnaie par 
référence à notre approche de valorisation DCF. Dès lors, nous avons considéré qu’ils 
pourraient être cédés sur le marché sur la base de leur valeur intrinsèque déterminée à l’aide 
d’un modèle Black & Scholes, soit 0,50 € par BSA.  

De manière analogue aux DPS, il est rappelé que la valorisation des BSA sur le marché est 
dépendante de plusieurs facteurs susceptibles d’influer fortement sur leur prix et dont il n’est 
pas possible de connaitre l’évolution à ce jour. 

Ces BSA, s’ils ne sont pas cédés sur le marché, pourront représenter un potentiel gain de 
valeur pour l’actionnaire existant en fonction de l’évolution du cours de bourse de la Société 
dans les 5 ans suivant la mise en œuvre de la Restructuration.  

Sur la base des hypothèses décrites ci-avant, la situation théorique des actionnaires après 
l’ensemble des étapes dilutives et relutives de la Restructuration se présenterait comme suit : 

Figure 44 - Analyse de sensibilité de l’impact théorique de la Restructuration sur le patrimoine post Restructuration de 

l’actionnaire en fonction du % de DPS exercés et de la valeur post Restructuration 

 

Source : analyses FINEXSI 

0% 25% 50% 75% 100%

Valeur basse post Restructuration (2,00 €) (27,2%) (2,6%) 15,8% 30,0% 41,3%

Valeur centrale post Restructuration (2,10 €) (25,9%) 0,5% 20,2% 35,4% 47,5%

Valeur haute post Restructuration (2,22 €) (24,3%) 4,2% 25,5% 41,9% 55,0%

% DPS exercés par l'actionnaire

Gain / (perte) 

actionnaire (%)
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Afin d’illustrer ce tableau, prenons l’exemple d’un actionnaire qui détiendrait 100 actions 
préalablement à l’Opération et qui souscrirait à l’Augmentation de Capital avec DPS à hauteur de 
100% de ses DPS38 en considérant une valeur théorique post Restructuration résultant de la valeur 
centrale de notre approche DCF soit 2,10 € :  

Figure 45 - Impact théorique de la Restructuration sur le patrimoine d’un actionnaire détenant 100 actions PVCP sur la 

base du CMPV 60 jours au 17 décembre 2021  

 

Source : analyses FINEXSI 

Dans le scénario envisagé (souscription des DPS à hauteur de 100%, cession de la totalité des 
BSA Actionnaires et patrimoine théorique post Restructuration déterminé par rapport à la valeur 
centrale de notre approche DCF), le montant investi par l’actionnaire s’établirait à 1 252 € dont 
506 € au titre de la souscription à l’Augmentation de Capital avec DPS. 

Le patrimoine de cet actionnaire serait constitué, à l’issue de l’Opération, de 775 actions pour une 
valeur 1 628 € sur la base de la valeur centrale résultant de notre approche DCF et de la trésorerie 
perçue au titre de la cession des BSA sur le marché (213 €), soit une création de valeur d’environ 
47% au regard de son investissement initial. 

 
38 Notre analyse ne tient pas compte de l’impact des rompus. 

Détermination du % dans le capital de l'actionnaire

Nombre d'actions détenues (a) 100
Nombre d'actions au 30 septembre 2021 (hors autodétention) en k (b)
% de détention dans le capital (c)=(a)/(b) 0,001%

Détermination du montant investi par l'actionnaire

CMPV 60 jours au 17 décembre 2021 (d) 7,46
Valeur actions détenues (€) (e)=(d)*(a) 746

Nombre d'actions pouvant être souscrites avec l'exercice des DPS (f) 675
% exercice DPS (g) 100%
Prix de souscription augmentation de capital DPS (h) 0,75
Paiement du prix de souscription (i)=(f)*(g)*(h) 506

Montant investi par l'actionnaire (j)=(e)+(i) 1 252

Nombre d'actions pré Restructuration (a) 100
Nombre d'actions souscrites augmentation de capital DPS (f) 675
Nombre d'actions détenues post Restructuration (k)=(a)+(f) 775
Valeur DCF post-restructuration (valeur centrale) (l) 2,10
Valeur des actions détenues (m)=(k)*(l) 1628

Nombre de BSA Actionnaires détenus (n) 426
Valeur intrinsèque d'un BSA Actionnaires (o) 0,50
Valeur intrinsèque des BSA Actionnaires détenus (p) 213

Patrimoine actionnaire post Restructuration (q)=(m)+(p) 1 841

Gain / (perte) actionnaire (r)=(q)-(j) 588

Gain / (perte) actionnaire (%) 47%

9 797 691
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Ces analyses appellent les commentaires suivants : 

• Les gain ou perte sont théoriques et ne correspondent pas pour l’actionnaire à une plus ou 
moins-value immédiate, mais à une plus ou moins-value théorique sur la base (i) d’un cours 
cible à un horizon indéterminé qui intègre la réalisation du plan et une hypothèse de valeur 
de la Société équivalente aux résultats de notre approche DCF, (ii) d’un prix de revient 
théorique correspondant au CMPV 60 jours au 17 décembre 2021 (soit 7,46 €) et (iii) de la 
valeur intrinsèque des BSA Actionnaires, qui pourrait être très différente de leur valorisation 
sur le marché.  

Un prix de revient réel des actions acquises avant la Restructuration plus élevé que celui 
retenu dans nos analyses impliquerait, toutes choses égales par ailleurs, une perte plus 
importante ou un gain inférieur pour l’actionnaire ; 

• Ces gain ou perte théoriques doivent s’apprécier au regard des risques encourus par 
l’actionnaire et du taux de rentabilité qu’il exige de son investissement ; 

• La perte théorique de l’actionnaire sur son investissement initial est significative (entre 24,3% 
et 27,2% selon la valeur post Restructuration considérée), dès lors que celui-ci n’exerce 
aucun de ses DPS, étant rappelé que nos analyses intègrent le produit de cession de 
l’ensemble des DPS non exercés au prix de 0,19 € par DPS (prix minimum garanti par les 
investisseurs) ; 

• L’actionnaire se trouvera proche de l’équilibre ou en situation de réaliser un gain s’il exerce 
au moins 25% des DPS qui lui ont été attribués. 

 

Simulation à titres informatif sur un cours de bourse à 3,50 € – BSA dans la monnaie 

A titre informatif uniquement, nous avons également simulé l’impact de la Restructuration sur 
le patrimoine de l’actionnaire existant en considérant un cours de bourse théorique de 3,50 € 
post Restructuration (donc supérieur à notre valeur DCF).  

Dans ce cas de figure les BSA Actionnaires seraient dans la monnaie, au même titre que 
l’ensemble des autres instruments dilutifs émis dans le cadre de la Restructuration, et en 
particulier des 3 tranches d’ADP octroyées à Monsieur Gérard Brémond et des ADP 
management, représentant respectivement 3,5% et 3,9% du capital de la Société sur base 
totalement diluée post Restructuration (cf. § 8.3). 

Concernant les BSA Actionnaires, il est fait l’hypothèse, pour les besoins de la simulation, 
qu’ils seraient exercés en totalité sur la base d’un cours de bourse théorique de 3,50 €. Il 
ressort de cette analyse que l’actionnaire serait en situation de réaliser un gain potentiel quel 
que soit son niveau de souscription à l’Augmentation de Capital avec DPS.  

Dans l’hypothèse où aucun DPS ne serait souscrit, le gain potentiel serait limité à environ 
3% par rapport à l’investissement initial.  

En revanche, en cas de souscription à la totalité des DPS, la création de valeur potentielle 
pour l’actionnaire existant pourrait être significative, et se situer autour de 74% par rapport à 
son investissement initial.



 

 100 

D’une manière générale, le gain ou la perte potentielle pour l’actionnaire est fonction de son prix 
de revient réel et de l’évolution du cours de bourse de la Société, qui est dépendant de la mise en 
œuvre du plan d’affaires et de facteurs conjoncturels externes qui ne peuvent être appréhendés 
dans nos analyses.  

8.5.2 Prix de revient pré Restructuration induisant une évolution neutre du 

patrimoine des actionnaires 

À titre informatif, nous présentons ci-après le niveau de prix de revient historique à partir duquel la 
Restructuration serait neutre en termes de création de valeur pour un actionnaire, en fonction de 
son niveau de souscription et de la fourchette de valeurs théoriques issue de notre modélisation 
DCF. 

Figure 46 - Prix de revient à partir duquel la restructuration serait neutre pour l’actionnaire en fonction du % de 

souscription à l’augmentation de capital avec maintien du DPS  

 

Source : analyses FINEXSI 

À titre d’illustration, le prix de revient des actions PVCP d’un actionnaire existant induisant un 
impact neutre de la Restructuration pour ce dernier, par référence à la valeur centrale de notre 
DCF (2,10 €) et en considérant qu’il exerce l’intégralité de ses DPS, serait de 13,43 €. 

Nous rappelons que sur les 24 derniers mois ayant précédé le 17 décembre 2021, le cours de 
bourse de PVCP a atteint son plus bas historique de 5,96 € à la clôture du 2 décembre 2021, raison 
pour laquelle tous les cours de bourse inférieurs à cette valeur plancher sont grisés dans le 
graphique ci-avant, puisque ceux-ci ne correspondent à aucune réalité économique.  

 

Valeur des DPS cédés (0,19 € par DPS) 0% 25% 50% 75% 100%

Valeur basse post Restructuration (2,00 €) 5,43 € 7,23 € 9,04 € 10,85 € 12,65 €

Valeur centrale post Restructuration (2,10 €) 5,53 € 7,50 € 9,48 € 11,46 € 13,43 €

Valeur haute post Restructuration (2,22 €) 5,65 € 7,83 € 10,01 € 12,19 € 14,37 €

Prix de revient à partir 

duquel la 

Restructuration serait 

neutre pour 

l'actionnaire

% DPS exercés par l'actionnaire
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8.6 Incidence de la Restructuration sur la situation des Investisseurs et des 

créanciers en termes de création de valeur théorique 

A titre informatif, nous présentons ci-après une analyse de la création de valeur pour les 
Investisseurs et les créanciers, similaire à celle réalisée pour les actionnaires. 

8.6.1 Evolution du patrimoine des Investisseurs 

L’analyse de la création/perte de valeur théorique pour les Investisseurs se présente comme suit : 

Figure 47 - Création/perte de valeur théorique des Investisseurs 

 

Source : analyses FINEXSI 

 

So uscriptio n D P S 

0%

So uscript io n D P S 

25%

So uscript io n D P S 

50%

So uscript io n D P S 

75%

So uscriptio n D P S 

100%

Valeur d'acquisition de la dette détenue par les Investisseurs avant Restucturation (1) 86 877 000 86 877 000 86 877 000 86 877 000 86 877 000

Nombre d'actions souscrites augmentation de capital DPS 66 780 875 58 407 492 50 034 109 41 660 726 33 287 342
Prix de souscription augmentation de capital DPS (incluant le prix d'acquisition des DPS 
par les Investisseurs)

0,78 0,78 0,78 0,78 0,78

Montant augmentation de capital avec DPS 51 901 163 45 393 487 38 885 811 32 378 134 25 870 458

Nombre d'actions souscrites augmentation de capital réservée 175 045 170 175 045 170 175 045 170 175 045 170 175 045 170

Prix de souscription augmentation de capital réservée 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75

Montant augmentation de capital réservée 131 283 878 131 283 878 131 283 878 131 283 878 131 283 878

Nombre d'actions émises BSA Garants 39 033 369 39 033 369 39 033 369 39 033 369 39 033 369

Prix d'execice BSA Garants 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01

Montant BSA Garants 390 334 390 334 390 334 390 334 390 334

Nombre d'actions acquises auprès de S.I.T.I 938 077 938 077 938 077 938 077 938 077

Prix d'acquisition 0,48 0,48 0,48 0,48 0,48

Montant acquisition auprès de S.I.T.I 450 277 450 277 450 277 450 277 450 277

Montant total investi par les Investisseurs 270 902 652 264 394 975 257 887 299 251 379 622 244 871 946

Actions souscrites augmentation de capital DPS 66 780 875 58 407 492 50 034 109 41 660 726 33 287 342

Actions souscrites augmentation de capital réservée 175 045 170 175 045 170 175 045 170 175 045 170 175 045 170

Actions souscrites augmentation de capital par conversion de créances (après 
monétisation des créances)

11 417 592 11 417 592 11 417 592 11 417 592 11 417 592

Actions souscrites BSA Garants 39 033 369 39 033 369 39 033 369 39 033 369 39 033 369

Actions acquises auprès de S.I.T.I 938 077 938 077 938 077 938 077 938 077

Nombre d'actions total détenu par les Investisseurs 293 215 083 284 841 700 276 468 317 268 094 934 259 721 550

Valeur DCF post-restructuration (valeur centrale) 2,10 2,10 2,10 2,10 2,10

Valeur des actions détenues par les Investisseurs post Restructuration 615 751 674 598 167 570 580 583 465 562 999 360 545 415 256

Dette remboursée 72 746 280 72 746 280 72 746 280 72 746 280 72 746 280

Valeur intrinsèque des BSA Actionnaires 2 004 071 2 004 071 2 004 071 2 004 071 2 004 071

Commission de stucturation et de coordination 2 700 000 2 700 000 2 700 000 2 700 000 2 700 000

Commission d'accord 209 887 209 887 209 887 209 887 209 887

Patrimoine des Investisseurs post Restructuration 693 411 912 675 827 808 658 243 703 640 659 598 623 075 494

Gain / (perte) Investisseurs sur une base totalement diluée 422 509 261 411 432 832 400 356 404 389 279 976 378 203 548

 156,0 % 155,6 % 155,2 % 154,9 % 154,4 %

(1) Correspond à la valeur estimative d'acquisition de la dette au niveau de PVCP, qui peut être différente de sa valeur nominale dans la mesure où une partie de la dette a été acquise à une valeur 

décotée par rapport à sa valeur nominale.
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Nous avons considéré : 

• La valeur d’acquisition de la dette détenue par les Investisseurs préalablement à la mise 
en œuvre de la Restructuration39, étant précisé que la valeur d’acquisition de cette dette 
est inférieure à sa valeur nominale ; 

• Le montant des nouvelles liquidités injectées dans le cadre de l’Augmentation de Capital 
avec DPS (incluant le prix d’acquisition des DPS dans le cadre de l’offre de liquidité) selon 
différents scénarios en fonction du taux de souscription des actionnaires existants, étant 
rappelé qu’ALCENTRA et FIDERA se sont engagés à garantir cette augmentation de capital ; 

• Le montant des nouvelles liquidités injectées dans le cadre de l’Augmentation de Capital 
Réservée, étant rappelé qu’ALCENTRA et FIDERA se sont engagés à garantir cette 
augmentation de capital dans le cas où certain des bénéficiaires n’y souscriraient pas ; 

• Les actions de la Société acquises par ALCENTRA et FIDERA auprès de S.I.T.I. ; 

• Les montants issus de l’exercice des BSA Garants (les BSA Actionnaires et créanciers 
étant en dehors de la monnaie). 

que nous avons comparé  

• À la valeur des actions obtenues en contrepartie des opérations de Restructuration, sur la 
base de la valeur centrale issue du DCF post Restructuration (soit 2,10 €) ; 

• Au montant de la dette remboursée ; 

• A la valeur intrinsèque des BSA Actionnaires obtenus dans le cadre de la dation en 
paiement (cf. §1.3.14), en considérant qu’ils pourraient être cédés sur le marché, étant 
rappelé que ces derniers ne sont pas la monnaie ; 

• Au montant de la commission de structuration et de coordination perçue dans le cadre de 
la Restructuration ; 

• Au montant de la commission d’accord qui sera perçue. 

Il ressort de cette analyse un impact très favorable de la Restructuration sur le patrimoine des 
Investisseurs, et ce quel que soit le taux de souscription des actionnaires existants à 
l’Augmentation de Capital avec DPS. 

Cet impact favorable s’explique par un prix moyen de souscription des Investisseurs (0,78 € 
intégrant bien une conversion de créance à 4,0 € – cf. ci-avant) sensiblement inférieur à la valeur 
centrale issue du DCF post Restructuration.

 
39 ALCENTRA détient ou détiendra avant la mise en œuvre de la Restructuration 80,9 M€ de dette PVCP en valeur 
nominale (financement relais, ORNANE, RCF non élevé, prêt CADIF et crédit de consolidation non élevé), dont 33,0 
M€ seront convertis en capital et 47,9 M€ seront remboursés par la Société dans le cadre de la Restructuration. 
FIDERA détient ou détiendra 37,4 M€ de dette PVCP (financement relais, ORNANE, RCF non élevé, prêt CADIF et 
crédit de consolidation non élevé) dont 12,6 M€ seront convertis en capital et 24,8 M€ seront remboursés par la 
Société dans le cadre de la Restructuration. ATREAM ne détient ou ne détiendra pour sa part aucune dette PVCP. . 
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8.6.2 Evolution du patrimoine des créanciers 

L’analyse de la création/perte de valeur théorique pour les créanciers se présente comme suit, 
étant précisé que celle-ci n’est pas influencée par le taux de souscription à l’augmentation de 
capital avec maintien du DPS : 

Figure 48 - Création/perte de valeur théorique des créanciers  

 

Source : analyses FINEXSI   

Nous avons considéré : 

• Le montant total de la dette (à sa valeur nominale) détenue par les créanciers 
préalablement à la mise en œuvre de la Restructuration ; 

• Le montant des nouvelles liquidités injectées dans le cadre de la restructuration 
(participation à l’Augmentation de Capital Réservée). 

que nous avons comparé  

• À la valeur des actions obtenues en contrepartie des opérations de Restructuration, sur la 
base de la valeur centrale issue du DCF post Restructuration (soit 2,10 €) ; 

• A la valeur intrinsèque des BSA créanciers, qui ressortent en dehors de la monnaie par 
référence à notre approche de valorisation DCF. Dès lors, nous avons considéré qu’ils 
pourraient être cédés sur le marché sur la base de leur valeur intrinsèque déterminée à 
l’aide d’un modèle Black & Scholes, soit 0,60 € par BSA.  

• A la valeur nominale de la dette réinstallée ; 

• Au montant de la dette remboursée ;

Valeur nominale de la dette détenue par les créanciers avant Restucturation (hors dette 
détenue par les Investisseurs)

980 374 995

Nombre d'actions souscrites augmentation de capital réservée 24 840 622

Prix de souscription augmentation de capital réservée 0,75

Montant augmentation de capital réservée 18 630 467

Montant total investi par les créanciers 999 005 461

Actions souscrites augmentation de capital réservée 24 840 622

Actions souscrites augmentation de capital par conversion de créances 126 465 530

Nombre d'actions total détenu par les créanciers 151 306 152

Valeur DCF post Restructuration (valeur centrale) 2,10

Valeur des actions détenues par les créanciers post Restructuration 317 742 919

Valeur intrinsèque des BSA créanciers (0,60 € par BSA) 22 993 730

Dette réinstallée 302 500 000

Dette remboursée 86 922 504

Dette maintenue 85 000 000

Commission d'accord 2 590 113

Patrimoine des créanciers post Restructuration 817 749 266

Gain / (perte) Créanciers sur une base totalement diluée (181 256 195)

(18,1)%
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• Au montant de la dette maintenue ; 

• Au montant de la commission d’accord qui sera perçue. 

Il ressort de cette analyse un impact négatif de la Restructuration sur le patrimoine des créanciers, 
étant rappelé que celui-ci n’est pas influencé par le taux de souscription à l’Augmentation de Capital 
avec DPS. 

La perte représenterait environ 18,1% de l’investissement total consenti par les créanciers. Comme 
indiqué ci-avant (cf. §8.4.2), cette perte s’explique principalement par le prix de souscription à 
l’Augmentation de Capital par Conversion de Créances de 4,0 € par action nouvelle, qui apparaît 
sensiblement supérieur à la fourchette des valeurs issue de notre approche DCF.  

Il convient de préciser qu’en l’absence de participation à l’Augmentation de Capital Réservée, la 
perte serait plus importante pour les créanciers compte tenu de l’impact relutif de cet instrument, 
dont le prix de souscription (0,75 €) est inférieur à notre valeur DCF. 

À titre purement informatif, nous avons déterminé la valeur par action PVCP post Restructuration 
qui permettrait un impact neutre de la Restructuration sur le patrimoine théorique des créanciers. 

Figure 49 - Valeur après Restructuration permettant un impact neutre pour les créanciers (hors prise en compte des 

intérêts qui seront capitalisés) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source : analyses FINEXSI   

La valeur par action après Restructuration, permettant d’obtenir un impact neutre pour les 
créanciers, s’établirait à 3,21 €40, soit +53% par rapport à la valeur centrale du DCF (2,10 €) 
présenté à titre principal. 

 
40 Sur la base de cette valeur par action, les BSA créanciers apparaissent dans la monnaie et ont par conséquent 
été intégrés dans notre calcul. 

Valeur nominale de la dette détenue par les créanciers avant Restucturation (hors dette 
détenue par les Investisseurs)

980 374 995

Nombre d'actions souscrites augmentation de capital réservée 24 840 622

Prix de souscription augmentation de capital réservée 0,75

Montant augmentation de capital réservée 18 630 467

Nombre d'actions souscrites BSA créanciers 38 322 883

Prix d'execice BSA créanciers 2,25

Montant BSA créanciers 86 226 487

Montant total investi par les créanciers 1 085 231 948

Actions souscrites augmentation de capital réservée 24 840 622

Actions souscrites augmentation de capital par conversion de créances 126 465 530

Actions souscrites BSA créanciers 38 322 883

Nombre d'actions total détenu par les créanciers 189 629 035

Valeur DCF post restructuration (valeur centrale) 3,21

Valeur des actions détenues par les Créanciers post Restructuration 608 219 331

Dette réinstallée 302 500 000

Dette remboursée 86 922 504

Dette maintenue 85 000 000

Commission d'accord 2 590 113

Patrimoine des créanciers post restructuration 1 085 231 948

Gain / (perte) Créanciers sur une base totalement diluée - 

0,0 %
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9. Accords connexes 

Nous avons procédé à l’examen des accords portés à notre connaissance par les parties à la 
Restructuration41, pouvant avoir une incidence significative sur l’appréciation des modalités de la 
Restructuration ou son issue, afin d’apprécier si ces accords comportaient des dispositions 
financières susceptibles de remettre en cause le caractère équitable de la Restructuration. 

Dans ce cadre, nous avons examiné : 

1. La constitution de Newco et de la société Foncière ; 

2. Le contrat de travail et les ADP de Monsieur Gérard Brémond ; 

3. Le remboursement de la dette d’une filiale de S.I.T.I. Holding envers le groupe PVCP ; 

4. Les ADP management et la rémunération du Directeur Général ; 

5. La cession des DPS détenus par S.I.T.I. à ALCENTRA et FIDERA ; 

6. La prise en charge d’une partie des honoraires de restructuration de S.I.T.I par PVCP ; 

7. Le maintien des assurances souscrites par PVCP couvrant des actifs ou activités du 
groupe S.I.T.I. 

 

9.1 Constitution de Newco et de la société Foncière 

Dans le cadre de l’Accord, il est prévu la constitution, par ATREAM avec d’autres partenaires 
institutionnels, d’une société foncière (« la Foncière ») qui réalisera des projets avec le Groupe. 

Une société, Newco, dont Monsieur Gérard Brémond sera actionnaire à hauteur de 
70% aux côtés d’ATREAM et de PVCP (à hauteur de 15% du capital social chacun) sera constituée 
aux fins de réaliser des prestations d’asset management pour le compte de la Foncière.  

Un accord-cadre relatif au financement des nouvelles implantations du Groupe par la Foncière sera 
conclu entre Monsieur Gérard Brémond, ATREAM et PVCP dans le cadre des Opérations de 
Restructuration. Cet accord aura pour objet principal l’acquisition par la Foncière et la location au 
Groupe des résidences en vente en l’état futur d’achèvement (VEFA) ou en bail à l’état futur 
d’achèvement (BEFA), selon le cas.  

Les projets de développement42, qu’ils soient identifiés ou non à ce jour, feront l’objet d’un droit de 
préférence réciproque43, sous réserve de leur validation préalable et de confirmation par les parties 
concernées de la faisabilité technique des opérations. 

 
41 Nous nous sommes fait confirmer l’exhaustivité de ces accords par lettre d’affirmation. 
42 A ce jour, 6 projets de développement, représentant un investissement de l’ordre de 460 M€, ont été identifiés et 
intégrés dans le plan d’affaires de Newco, dont 4 projets prioritaires devant faire l’objet de VEFA pour un montant 
de 236 M€. 
43 Droit de préférence au profit de la Foncière pour l’acquisition et, réciproquement, droit de préférence au profit de 
PVCP pour la location. 
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Le Groupe bénéficiera également d’un droit de premier refus sur les actifs de la Foncière en cas 
de cession par celle-ci d’un ou plusieurs de ses actifs et dans le cas où le contrôle (au sens de 
l’article L. 233-3 du code de commerce) de la Foncière ne serait plus, directement ou indirectement, 
détenu seul ou conjointement par ATREAM. 

Newco aura un rôle de gestion des actifs pour le compte de la Foncière et aura notamment pour 
objet de sélectionner et de proposer à la Foncière l’acquisition d’actifs touristiques destinés à être 
loués par le Groupe en assurant le sourcing, le montage et le contrôle de la maîtrise d’ouvrage de 
la conception à la livraison, puis la gestion et, le cas échéant, la cession des actifs pour le compte 
de la Foncière.  

Il sera conclu une convention d’asset management entre Newco et la Foncière pour une durée 
initiale de 10 ans ferme, renouvelable par période 5 ans. Aucune faculté de résiliation anticipée 
n’est prévue au cours de la période initiale de 10 ans, sauf en cas de faute lourde ou de violation 
d’un engagement significatif par Newco.  

Il est précisé que pour sa part, Newco ne sera pas exclusivement dédiée à la Foncière ou aux 
projets de PVCP, et aura la possibilité de conclure des contrats avec des tiers. 

La rémunération de Newco au titre de ses prestations pour le compte de la Foncière sera la 
suivante : 

• honoraires d’acquisition : 1% HT du prix net vendeur d’acquisition des actifs immobiliers ; 

• honoraires de gestion annuels : 0,6% HT du montant des actifs immobiliers sous gestion, 
calculé sur la valeur d’expertise annuelle de ces actifs ; 

• honoraires de cession : 1% HT du prix de vente net vendeur des actifs immobiliers. 

En sa qualité de Président de Newco, Monsieur Gérard Brémond percevra une rémunération 
annuelle brute de 333 K€ pour les trois premières années de son mandat. 

Les relations entre le Groupe et la Foncière feront l’objet de contrats qui 
seront conclus à des conditions de marché, déterminées opération par opération. Le Groupe pourra 
solliciter, comme condition préalable à la conclusion de ces contrats, l’établissement d’un ou 
plusieurs rapports d’experts indépendants confirmant que ceux-ci reflètent des conditions de 
marché. 

Le financement des coûts initiaux de fonctionnement de Newco sera assuré par la mise en place 
d’un prêt d’associé de la part de la Société. Ce prêt, d’un montant de 2 M€, sera remboursable in 
fine à l’issue d’une période de 5 ans à compter de sa mise à disposition, et portera intérêt au taux 
de 3%, payable annuellement. Il sera également prévu un mécanisme de remboursement anticipé 
obligatoire prévoyant l’affectation annuelle de l’excédent éventuel de trésorerie de Newco. Le prêt 
devra être intégralement remboursé préalablement à toute distribution de dividende de Newco à 
ses actionnaires ou en cas de changement de contrôle. 

Concernant le transfert de titres de Newco, il est notamment prévu un droit de sortie conjointe en 
cas de cession de ses titres par un actionnaire qui résulterait en un changement de contrôle de 
Newco, ainsi qu’un droit de sortie forcée exerçable par tout actionnaire (ou groupe d’actionnaires 
détenant au moins 60% du capital de Newco) en cas de cession des titres qu’il détient dans Newco. 
Aucune disposition n’est arrêtée concernant le prix de cession à terme des actions concernées.
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En ce qui concerne la Foncière 

La création de la Foncière a vocation à permettre à PVCP d’accélérer son développement 
immobilier en facilitant son accès aux financements. Le Groupe ne sera ainsi plus contraint 
d’engager une phase de pré-commercialisation de ses projets avant le lancement des travaux, qui 
pourront débuter dès l’accord de la Foncière pour l’acquisition du projet, et sa location subséquente 
au groupe PVCP.  

De ce point de vue, le Groupe aura la capacité de développer plus rapidement ses projets et ne 
portera plus de risque de commercialisation. Il en résultera également une gestion simplifiée des 
relations avec un unique bailleur plutôt qu’avec des bailleurs individuels. 

La Foncière pourrait également permettre au Groupe de bénéficier de loyers plus compétitifs que 
ceux proposés par des bailleurs tiers, étant rappelé que les loyers seront déterminés au cas par 
cas pour chaque opération, sous le contrôle de la gouvernance de PVCP. 

Le Groupe, en sa qualité de promoteur immobilier, portera en revanche toujours le risque lié à la 
construction des projets et les éventuels surcoûts associés.  

Il convient de préciser que le groupe PVCP n’aura pas d’obligation de contracter avec la Foncière, 
et demeurera libre de sélectionner d’autres bailleurs si les conditions proposées par ces derniers 
sont plus favorables pour le Groupe. Le Groupe pourra ainsi ne réaliser aucune opération avec la 
Foncière si les conditions sont défavorables, ou au contraire réaliser l’ensemble de ses opérations 
avec cette dernière. Il reviendra à la gouvernance de PVCP de faire ce choix. 

En ce qui concerne Newco 

Nous avons obtenu communication du plan d’affaires de Newco mis à jour en avril 2022, lequel fait 
apparaître 6 projets d’ores et déjà identifiés dont 4 projets prioritaires devant faire l’objet de VEFA. 
La rémunération de Newco prévue dans le plan d’affaires est constituée d’honoraires d’acquisition 
et de gestion, tels que décrits ci-avant. Le développement immobilier de ces projets (promotion 
immobilière) est pour sa part intégré dans le plan d’affaires de PVCP qui, comme indiqué ci-avant, 
supportera les risques associés à cette phase.  

Sur la base de la documentation qui nous a été transmise, nous n’avons pas identifié de potentiel 
transfert d’activité entre le groupe PVCP, qui conservera son activité historique de promotion 
immobilière (puis d’exploitation de ces mêmes actifs une fois construits et acquis par la Foncière), 
et Newco qui assurera une activité de gestionnaire d’actifs, distincte de l’activité immobilière de 
PVCP, pour le compte de la Foncière. 

Newco aura cependant la possibilité d’identifier et de proposer de nouveaux projets, distincts de 
ceux développés par PVCP, à la Foncière. Dans ce cas, Newco pourra assurer le développement 
des projets qu’elle a elle-même identifiés. Ces éventuels nouveaux projets ne sont à ce stade pas 
reflétés dans le plan d’affaires de Newco. 

Nous avons par ailleurs obtenu confirmation (i) qu’il n’y aurait pas de flux financier entre PVCP et 
Newco (à l’exception du prêt d’associé de 2 M€ consenti par le Groupe remboursé dans 3 ans 
maximum), Newco facturant ses prestations à la Foncière uniquement et, (ii) qu’il n’y aurait pas de 
transfert d’effectif du pôle immobilier de PVCP vers Newco. 

La mise en place de Newco correspond à la volonté des investisseurs de conserver Monsieur 
Brémond comme conseil de la société foncière mise en place. 

Il est à noter qu’aucune disposition de sortie de Newco n’est prévue pour Monsieur Bremond, le 
groupe PVCP ni pour ATREAM. 

La constitution de Newco et de la Foncière ne sont, selon nous, pas de nature à remettre en cause 
le caractère équitable de la Restructuration d’un point de vue financier.   
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9.2 Contrat de travail et ADP de Monsieur Gérard Brémond 

Notre analyse est fondée sur le contrat de travail qui nous a été communiqué le 17 mai et qui n’est 
pas définitif dans la mesure où deux sujets relatifs au passage ou non à temps partiel de Monsieur 
Brémond à compter de la 4ème année d’exécution du contrat de travail et à l’engagement de 
maintien de l’emploi de Monsieur Brémond (sauf cas de faute grave, lourde, force majeur ou 
rupture conventionnelle) jusqu’au 15 septembre 2025, sont toujours en cours de discussion. 

En termes de gouvernance, il convient de relever que Monsieur Gérard Brémond ne fera plus partie 
du top management ni des organes de gouvernance de PVCP après la réalisation des Opérations 
de Restructuration. Il n’aura en conséquence aucun pouvoir décisionnaire au niveau de PVCP 
susceptible de générer des conflits d’intérêts avec son rôle de Président de Newco. Les organes 
de gouvernance de PVCP devront exercer effectivement leurs prérogatives au regard des projets 
immobiliers qui leur seront proposés, dans le meilleur intérêt du Groupe. 

Lors de la réalisation des opérations de Restructuration, le fondateur du Groupe, Monsieur Gérard 
Brémond, conclura un contrat de travail avec la Société, outre une prise de fonctions au sein de 
Newco.  

En sa qualité de salarié, Monsieur Gérard Brémond aura pour mission d’accompagner le Groupe 
dans sa transition. Son contrat de travail est conclu pour une durée indéterminée, mais 
l’accompagnement est envisagé pour une durée de 3 ans à l’issue de laquelle Monsieur Gérard 
Brémond devrait cesser ses fonctions.  

Il est par ailleurs prévu que, dans l’hypothèse où Monsieur Gérard Brémond n’aurait pas cessé ses 
fonctions salariées à l’issue de la période de 3 ans, celles-ci soient restreintes à une assistance (à 
titre consultatif) dans la stratégie du groupe PVCP, et sa rémunération soit réduite comme indiqué 
ci-dessous. 

Monsieur Gérard Brémond percevra une rémunération annuelle brute de 333 K€ (incluant toutes 
les primes et bonus) au titre de son contrat de travail (rémunération distincte de celle qu’il percevra 
chez Newco). En cas de prolongation de ses fonctions au-delà de la durée initiale de 3 ans, sa 
rémunération sera réduite à un montant annuel brut de 20 K€ (incluant toutes les primes et bonus). 

Monsieur Gérard Brémond bénéficiera également d’un plan distinct d’attribution gratuite d’ADP 
convertibles en actions ordinaires (20.500.000 actions) en trois tranches.  

Le nombre d’ADP susceptibles d’être converties sera fonction de l’atteinte de cours moyens 
pondérés par les volumes cibles calculés sur une période de 60 jours glissants ou en cas de 
réalisation d’une offre publique, fonction du prix de l’offre publique. 

Les cours cibles (ou le prix de l’offre publique) sont les suivants :  

• 0,01 € pour la première tranche permettant de convertir 7.500.000 actions de préférence 
en autant d’actions ordinaires ; 

• 1,90 € pour la deuxième tranche permettant de convertir 6.500.000 actions de préférence 
en autant d’actions ordinaires ; 

• 2,25 € pour la troisième tranche permettant de convertir 6.500.000 actions de préférence 
en autant d’actions ordinaires. 

Les ADP auront une période d’acquisition d’un an et une période de conservation d’un an 
également.
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Les ADP auront une période d’exercice de 5 ans à compter de leur attribution ou, si aucune offre 
publique n’est intervenue au cours de cette période initiale de 5 ans, la date la plus proche entre 
la date de réalisation d’une offre publique et 7 ans à compter de l’attribution. 

En cas d’atteinte de toutes les conditions applicables, les actions de préférence pourront être 
converties en un nombre d’actions ordinaires de la Société représentant jusqu’à 3,5%44 du capital 
totalement dilué post Restructuration (après conversion des ADP management). 

Dans le cas où le contrat de travail de Monsieur Gérard Brémond cesserait avant la fin de la période 
de conservation des ADP en raison de sa démission (pour une raison autre que l’incapacité ou une 
maladie de longue durée) ou de son licenciement pour faute lourde, toutes les ADP seraient 
automatiquement converties en une seule action ordinaire. Dans le cas d’un décès à l’issue de la 
période d’acquisition, mais avant la conversion des ADP en actions ordinaires, les ADP concernées 
seraient transférées aux héritiers de Monsieur Gérard Brémond. 

Le contrat de travail de Monsieur Gérard Brémond contiendra une clause de non-concurrence 
d’une durée de 2 ans et dont l’indemnité s’élèvera à 50% de la rémunération moyenne perçue au 
cours de l’exercice précédant le départ. Le Groupe aura la possibilité de renoncer à l’application 
de cette clause. 

Enfin, Monsieur Gérard Brémond sera nommé Président d’honneur du groupe PVCP (non-
mandataire social et non rémunéré à ce titre). 

Pour apprécier la situation de Monsieur Gérard Brémond, il faut également examiner la 
restructuration opérée au niveau de S.I.T.I. 

En premier lieu, il convient de rappeler qu’avant la Restructuration, S.I.T.I, contrôlée par Monsieur 
Gérard Brémond, est l‘actionnaire de référence du Groupe avec 49,36% du capital de PVCP.  

Monsieur Gérard Brémond et sa famille détiennent indirectement environ 38% du capital de PVCP 
via S.I.T.I et S.I.T.I R. Il est également précisé que S.I.T.I est fortement endettée, à hauteur 
d’environ 53 M€ (36,5 M€ de dettes bancaires et 16,2 M€ de dettes envers le groupe) et que 
l’ensemble de ces dettes seront remboursées dans le cadre des Opérations de Restructuration. 

Dans le cadre de la restructuration, S.I.T.I. recevra le même traitement que celui des autres 
actionnaires, mais devra procéder à sa propre restructuration avec ses créanciers, et rembourser 
ses dettes auprès de PVCP. 

Pour le remboursement des dettes bancaires, il est ainsi prévu : 

• La cession par S.I.T.I.de l’ensemble des DPS à recevoir à l’occasion de l’Augmentation de 
Capital avec DPS à ALCENTRA et FIDERA dans le cadre de l’offre de liquidité, à un prix 
compris entre 0,19 € et 0,22 € par DPS ; 

• La livraison à S.I.T.I. de sa quote-part de BSA Actionnaires au résultat de la réalisation des 
Opérations de Restructuration ; 

• Le remboursement partiel par S.I.T.I., en espèces, d’une quote-part d’une créance détenue 
par un de ses créanciers non sécurisés ;  

 
44 3,7% du capital avant dilution liée aux ADP management. 
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• Le remboursement partiel de certains créanciers au moyen (i) de l’affectation d’une quote-
part des produits de cession des DPS cédés à ALCENTRA et FIDERA, et (ii) de la cession par 
S.I.T.I. à leur profit d’une quote-part des actions de la Société, et d’une quote-part des BSA 
Actionnaires, via un mécanisme de promesse de cession. Il est précisé que le règlement 
de ces opérations par les créanciers sera effectué par compensation avec une partie de 
leurs créances détenues sur S.I.T.I. SA, au prix de 0,48 € par action en ce compris ses 
accessoires (quote-part du produit de cession des DPS et BSA) ; 

• La cession à ALCENTRA et FIDERA du solde des actions de la Société, accessoires inclus 
(en ce compris (i) les BSA Actionnaires correspondant et (ii) le droit de percevoir une quote-
part du produit de cession des DPS), via un mécanisme de promesse de cession et 
l’affectation de l’intégralité du prix payé en remboursement partiel des créances des autres 
créanciers bancaires de S.I.T.I. Le prix de cession offert est de 0,48 € par action en ce 
compris accessoires inclus. 

• La cession par les créanciers de S.I.T.I. SA du solde de leurs créances sur S.I.T.I. au profit 
de S.I.T.I. R pour 1 € par créance, et la capitalisation par cette dernière des créances ainsi 
obtenues. 

Le prix de cession offert de 0,48 € par action en ce compris ses accessoires (DPS et BSA) résulte 
d’une négociation entre les Investisseurs et les créanciers qui souhaitaient monétiser leurs 
créances. Ce prix correspond par conséquent à une offre de liquidité proposée par les 
Investisseurs, dans un contexte particulièrement défavorable aux banques « cédantes » (i.e. 
débiteur impécunieux, actifs non appréhendables sauf à lancer une OPA, et intérêt inexistant du 
marché), qui ont la faculté de céder à ce prix ou de devenir actionnaire de PVCP. 

Ce prix d’offre n’appelle pas d’autre remarque de notre part, dès lors qu’il n’a aucune incidence sur 
les droits des actionnaires autres que les créanciers de S.I.T.I. qui souhaiteraient céder à ce prix. 

A l’issue de ces opérations, les créanciers de S.I.T.I.), détiendront moins de 1% du capital de 
PVCP. 

 

Pour le remboursement de la dette d’une filiale de S.I.T.I. Holding envers le Groupe, et comme 
nous y reviendrons ci-après (cf. §9.3), il est prévu que S.I.T.I. Holding transfère au Groupe des 
titres des SNC SHPH et Filao, lesquelles détiendront à la date du transfert : 

• Un minimum de 8,5 M€ de trésorerie ; 

• Des actifs immobiliers (100 appartements sur un total de 336 lots) situés dans une 
résidence de tourisme à Sainte-Luce en Martinique et évalués à 6,5 M€ par un expert 
immobilier. 

Le solde de la dette, soit 1,2 M€, étant remboursé en numéraire par S.I.T.I. Holding dans un délai 
maximum de 3 ans après la restructuration. 

A l’issue de la Restructuration, Monsieur Gérard Brémond, fondateur du Groupe, aura donc perdu 
la totalité de sa participation dans PVCP (S.I.T.I. ne détenant plus aucune action de PVCP à l’issue 
de l’opération), ses mandats sociaux au sein du Groupe, sa rémunération en tant que Président 
(500 K€ par an) et le groupe S.I.T.I. aura transféré au Groupe des actifs situés en Martinique 
évalués à 6,5 M€ ainsi que de la trésorerie pour un montant de 8,5 M€ pour solder ses dettes.
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En ce qui concerne la rémunération fixe de Monsieur Gérard Brémond au titre de son contrat de 
travail, soit 333 K€ brut annuel (incluant toutes les primes et bonus), celle-ci se situe dans le haut 
de fourchette des rémunérations versées par le Groupe à ses principaux managers. 

En ce qui concerne les ADP, nous relevons que la première tranche des ADP qui lui sont attribuées 
(prix de conversion de 0,01 €) lui restaure une situation d’actionnaire à hauteur d’environ 1,3% du 
capital (sur une base totalement diluée). Monsieur Gérard Brémond est ensuite associé à la 
réussite du plan d’affaires au travers des deux autres tranches avec des seuils d’exercice de ses 
ADP de 1,90 € et 2,25 €, qui encadrent notre valeur centrale DCF de 2,10 € par action. 

Les deux dernières tranches d’ADP peuvent donc s’analyser pour Monsieur Gérard Brémond 
comme un retour à meilleure fortune en cas d’une réalisation du plan d’affaires, lui permettant de 
détenir jusqu’à 3,5% du capital totalement dilué. Il est toutefois précisé que sur la base de nos 
travaux, la troisième tranche d’ADP à 2,25 € apparaît en dehors de la monnaie, mais à un niveau 
proche de la borne haute du DCF (2,22 € par action), ce qui suppose la réalisation du Business 
Plan et au-delà. 

Par ailleurs, Monsieur Gérard Brémond ne disposera d’aucun siège au Conseil d’administration au 
titre de son rôle de Président d’honneur. 

D’autre part, Monsieur Gérard Brémond ne fera plus partie du top management ni des organes de 
gouvernance de PVCP après la réalisation des Opérations de Restructuration. Il n’aura en 
conséquence aucun pouvoir décisionnaire au niveau de PVCP susceptible de générer des conflits 
d’intérêts avec son rôle de Président de Newco. Les organes de gouvernance de PVCP devront 
exercer leurs prérogatives au regard des projets immobiliers qui leur seront proposés, dans le 
meilleur intérêt du Groupe. 

 

En synthèse, l’accord proposé à Monsieur Gérard Brémond constitue un « accord spécial » de 
« retour à meilleure fortune », motivé par la volonté des Investisseurs de conserver Monsieur 
Gérard Brémond au sein du Groupe afin de limiter les risques d’exécution du plan d’affaires, de 
bénéficier de sa connaissance de l’historique, de ses relations avec les bailleurs et les collectivités 
locales, et d’assurer la transition avec les dirigeants et les salariés. A cet égard, du fait de sa 
situation spécifique, il n’est pas possible de comparer directement les conditions proposées à 
Monsieur Gérard Brémond avec celles qui seront proposées aux autres actionnaires, lesquels ont 
intérêt à la meilleure réalisation possible de ce plan d’affaires et à la valorisation du Groupe, qui 
leur permettra le cas échéant d’accéder à la tranche de BSA Actionnaires. 

Dans ces conditions, les modalités du contrat de travail de Monsieur Gérard Brémond 
n’apparaissent pas, selon nous, susceptibles de remettre en cause le caractère équitable de la 
Restructuration d’un point de vue financier. 

Concernant les ADP, celles-ci donnent la possibilité en cas de réalisation du business plan, de se 
repositionner à 3,5% maximum du capital de la société, ce qui ne remet pas, à notre avis, en cause 
le caractère équitable de la Restructuration d’un point de vue financier. Les Managers pourront 
quant à eux accéder à environ 3,9% du capital sur une base totalement diluée (voir plus loin). 
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9.3 Remboursement de la dette d’une filiale de S.I.T.I. Holding envers le groupe 

PVCP 

Il est prévu qu’il soit mis un terme à l’ensemble des relations existantes entre le groupe S.I.T.I. et 
le Groupe PVCP à la date de réalisation de la Restructuration, ce qui aura notamment pour 
conséquence d’entraîner le remboursement d’une dette historique de 16,2 M€ de la SNC SHPH 
(filiale de S.I.T.I. Holding) envers le Groupe. 

Cette dette fera l’objet d’un remboursement via le transfert au groupe PVCP des titres des SNC 
SHPH et FILAO, filiales du groupe S.I.T.I., lesquelles détiendront à la date du transfert : 

• Un minimum de 8,5 M€ de trésorerie ; 

• Des actifs immobiliers situés dans une résidence de tourisme à Sainte-Luce en Martinique 
et évalués à 6,5 M€ par un expert immobilier. 

Le solde de la dette, soit 1,2 M€, sera remboursé en numéraire dans un délai maximum de 3 ans 
après la Restructuration par S.I.T.I. Holding. 

Un cabinet externe certifiera (i) l’absence de passif, qu’il soit certain ou éventuel, au sein des SNC 
SHPH et FILAO à la date du transfert, et (ii) que ces sociétés n’ont contracté aucun engagement 
hors bilan à cette même date. 

Premièrement, nous relevons que les actifs immobiliers transférés sont déjà exploités par PVCP, 
qui les loue aux SNC SHPH et FILAO. 

Nous avons obtenu communication du rapport de l’expert immobilier (Colomer’s Expertise) en date 
du 3 février 2022, estimant la valeur vénale des lots à 6,5 M€ dans le cadre d’une location à un 
exploitant avec propriété commerciale (abattement de 20% sur le prix de vente en bloc).  

Selon l’expert, la valeur locative des lots transférés s’élève à 449 K€, montant supérieur aux loyers 
actuellement payés par le Groupe (373 K€). Sur la base de la valeur locative déterminée par 
l’expert (449 K€) et de la valeur vénale des lots (6,5 M€), le taux de capitalisation ressort à 7%. Il 
n’appelle pas d’autre remarque au regard de la présente Restructuration. 

Il nous a par ailleurs été indiqué que le remboursement du solde la dette de 1,2 M€ pourrait être 
effectué par S.I.T.I. Holding à la suite de la cession d’un terrain qu’elle détient à Avoriaz, dans 
l’hypothèse où celui-ci deviendrait constructible. S.I.T.I. Holding pourra également procéder à la 
cession d’autres actifs afin de rembourser le solde de sa dette. 

Les modalités du remboursement de la dette de la filiale de S.I.T.I. Holding envers PVCP 
n’apparaissent donc pas, selon nous, susceptibles de remettre en cause le caractère équitable de 
la Restructuration d’un point de vue financier. 
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9.4 ADP management et rémunération du Directeur Général 

ADP management 

Il est prévu la mise en place d’un plan d’attribution gratuite d’ADP convertibles en actions ordinaires 
en fonction de l’atteinte de conditions de performances au bénéfice du directeur général (à hauteur 
d’environ un tiers du plan) et du top management du Groupe (à l’exclusion de Monsieur Gérard 
Brémond qui ne fera pas partie du top management et bénéficiera d’un plan distinct tel que décrit 
ci-avant).  

Les critères de performance fixés pour la conversion des ADP gratuites sont fonction de l’atteinte 
d’objectifs de chiffre d’affaires (18,75% des actions susceptibles d’être attribuées), d’EBITDA 
(18,75%) et de flux de trésorerie disponibles (37,5%) du pôle Tourisme pour les exercices clos en 
2023, 2024 et 2025, ainsi que de l’évolution du cours de bourse (25%). 

Il existe par ailleurs une possibilité de rattrapage en cas de sous-performance d’un ou plusieurs 
critères pour un exercice donné, et de surperformance lors de l’exercice suivant. 

En cas d’atteinte de l’ensemble des conditions de performances et sous réserve de la période 
d’acquisition et de conservation d’une durée totale de 4 ans, les ADP pourront être converties à 
compter du quatrième anniversaire de leur attribution en un nombre d’actions ordinaires 
représentant jusqu’à 3,9% du capital social totalement dilué, post Restructuration. 

Nous avons analysé les critères de performance définis dans la documentation, à savoir ceux 
relatifs au chiffre d’affaires du pôle Tourisme, et à l’EBITDA et au Free Cash-Flow du Groupe, 
lesquels apparaissent légèrement inférieurs aux objectifs reflétés dans le plan d’affaires pour le 
chiffre d’affaires et l’EBITDA. Cependant, l’écart est plus significatif sur le Free Cash-Flow. 

Concernant le critère du cours de bourse, celui-ci se compose de trois tranches avec des prix de 
conversion de respectivement 1,40 €, 1,85 € et 2,35 €, donnant droit chacune à 8,75% des actions 
susceptibles d’être attribuées (soit un total de 25%). Nous relevons que les deux premières 
tranches apparaissent dans la monnaie sur la base de la valeur centrale de notre DCF (2,10 €), 
mais que la troisième apparait pour sa part hors de la monnaie, ce qui constitue une incitation pour 
le management à délivrer une performance supérieure à celle du plan d’affaires. 

Nous relevons qu’il est usuel dans le cadre de l’intéressement du management de fixer des critères 
de performance inférieurs à ceux du plan d’affaires. Par ailleurs, l’éventuelle dilution résultant de 
ce plan d’attribution gratuite d’actions de préférence sera différée dans le temps en raison des 
années de référence retenues pour leur détermination (2023, 2024 et 2025) et compte tenu de la 
période d’acquisition et de conservation d’une durée totale de 4 ans.  

Rémunération du Directeur Général 

Concernant la rémunération du Directeur Général après la Restructuration, il est prévu que celle-
ci soit identique à celle qu’il perçoit actuellement en ce que qui concerne sa rémunération fixe 
(550 K€ brut) et variable (450 K€ brut au maximum), ainsi que certains avantages en nature (voiture 
de fonction, santé & prévoyance, retraite complémentaire).  

Seuls certains éléments feront l’objet d’ajustements à savoir les critères de performance pour la 
rémunération variable, l’assurance en cas de perte d’emploi, l’indemnité de départ et la clause de 
non-concurrence. 
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Sur ces bases, les dispositions relatives au plan d’attribution gratuite d’actions de préférence 
convertibles en actions ordinaires au bénéfice du management et à la rémunération du Directeur 
Général ne sont, selon nous, pas de nature à remettre en cause le caractère équitable de la 
Restructuration d’un point de vue financier. 

9.5 Cession des DPS détenus par S.I.T.I. à Alcentra et Fidera 

Dans le cadre de la Restructuration, il est convenu que S.I.T.I. cédera l’intégralité de ses DPS à 
ALCENTRA et FIDERA à un prix compris entre 0,19 € et 0,22 € par DPS. Il s’agit d’une obligation de 
cession pour S.I.T.I., qui reversera la totalité du produit de cession à ses créanciers. La fixation 
d’une fourchette de prix pour la cession des DPS a ainsi pour objectif de garantir aux créanciers 
de S.I.T.I. la perception d’un montant minimum et maximum dans le contexte de la restructuration 
de cette dernière. 

Les autres actionnaires existants (hors S.I.T.I.) auront la possibilité, mais pas l’obligation, de céder 
tout ou partie de leurs DPS à ALCENTRA et FIDERA dans le cadre de l’offre de liquidité. La Société 
a annoncé dans un communiqué de presse en date du 22 avril 2022 que la cession des DPS par 
les autres actionnaires existants interviendrait aux mêmes conditions que celles accordées à 
S.I.T.I., à savoir entre 0,19 € et 0,22 € par DPS. Les autres actionnaires existants auront également 
la possibilité de céder leurs DPS directement sur le marché (si plus intéressant pour eux), ce que 
ne pourra pas faire S.I.T.I.  

En conséquence, les conditions de cession des DPS qui seront détenus par S.I.T.I. ne sont, selon 
nous, pas de nature à remettre en cause le caractère équitable de la Restructuration d’un point de 
vue financier. 

9.6 La prise en charge d’une partie des honoraires de restructuration de S.I.T.I 

par PVCP 

Dans le cadre de l’Accord, la Société s’est engagée à prendre en charge une partie des frais de 
conseil juridique et financier supportés par S.I.T.I. dans le cadre de sa propre restructuration. Le 
montant des frais pris en charge est plafonné à 2,3 M€ TTC, soit 1,9 M€ HT. 

Nous comprenons que les honoraires pris en charge par PVCP représentent environ 25% du 
montant total, la majeure partie de ces honoraires étant pris en charge par S.I.T.I. et Monsieur 
Gérard Brémond. PVCP a un intérêt, pour sa propre restructuration, à ce que celle de son 
actionnaire principal, fortement endetté et hors de capacité de contribuer, intervienne. 

En conséquence, la prise en charge d’une partie des frais de conseil de S.I.T.I. dont le montant ne 
pourra pas excéder 1,9 M€ HT, n’apparaît, selon nous, pas de nature à remettre en cause le 
caractère équitable de la Restructuration d’un point de vue financier. 
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9.7 Le maintien des assurances souscrites par PVCP couvrant des actifs ou 

activités du groupe S.I.T.I. 

Le groupe PVCP prend historiquement en charge des assurances couvrant des activités et des 
activités du groupe S.I.T.I. 

Dans le cadre de l’Accord, il est prévu que les assurances prises en charge par PVCP pour le 
compte de S.I.T.I. seront, postérieurement à la réalisation de la Restructuration, maintenues 
jusqu’à leurs dates anniversaire respectives, sans coût pour le groupe S.I.T.I. 

D’après le management du Groupe, S.I.T.I. est considéré comme un assuré additionnel sur les 
polices du Groupe. La sinistralité relative à S.I.T.I. est quasi nulle et les activités sont considérées 
comme non aggravantes par les assureurs. 

Il n’existe pas de contrat ou de facturation distincte des assurances prises en charge pour le compte 
de S.I.T.I., à l’exception des assurances concernant des actifs situés aux Antilles, dont le montant 
s’élève à 2,2 K€ par an.  

Selon le management, la prise en charge des assurances pour le compte de S.I.T.I. n’a aucune 
incidence financière pour le Groupe.  

Les dates d’échéance des contrats se situent soit en janvier, soit en octobre de chaque année.    

Il ressort de nos travaux que les primes payées pour les principaux actifs de S.I.T.I. (Antilles) 
s’élèvent à 2,2 K€ par an et que les autres primes, qui ne sont pas identifiables séparément, car 
intégrées dans les primes globales versées par le Groupe, représentent des montants non 
significatifs, inférieurs à ceux payés pour les actifs situés aux Antilles.  

Sur ces bases, les dispositions relatives au maintien des assurances jusqu’à leur date 
d’anniversaire ne sont, selon nous, pas de nature à remettre en cause le caractère équitable de la 
Restructuration d’un point de vue financier. 
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10. Conclusion 

Nous rappelons que le présent rapport n’a pas pour objet de donner aux actionnaires une 
recommandation implicite ou explicite de participation à l’Opération, mais de leur apporter une 
information et une opinion sur les modalités et l’incidence pour eux de cette Opération. 

Le Groupe souffrait d’une faible rentabilité jusqu’en 2019 et de faibles fonds propres. 

Au cours de l’année 2020, le groupe PVCP a été significativement impacté par la crise sanitaire en 
raison de la fermeture de la quasi-totalité des sites exploités entre mars et juin 2020 
consécutivement aux mesures de restriction imposées par les pouvoirs publics. 

Le Groupe a mis en place des mesures exceptionnelles pour faire face à cette situation, avec 
notamment la souscription d’un emprunt de 240 M€ bénéficiant de la garantie de l’Etat à hauteur 
de 90%, l’obtention du consentement de ses prêteurs sur l’aménagement des ratios à respecter à 
fin septembre 2020 et 2021 et la prolongation d’une ligne de crédit revolving de 200M€ au-delà de 
mars 2021. 

Au premier semestre de l’exercice 2020/2021 la situation du Groupe a continué à se détériorer en 
raison des restrictions sanitaires, ce qui a contraint le Groupe à fermer ou à exploiter avec une 
offre réduite un grand nombre de sites.  

Dans ce contexte et compte tenu de l’incertitude pouvant affecter les opérations et les perspectives 
du Groupe, PVCP a initié début 2021 un processus de discussion avec ses partenaires financiers 
et de recherche d’une nouvelle structure actionnariale permettant de renforcer les fonds propres 
du Groupe.  

Dans un premier temps, le Groupe a accepté, le 10 mai 2021, une offre ferme de financement de 
la part de certains de ses partenaires bancaires et obligataires, permettant de faire face à ses 
besoins de liquidités à court terme. Ce nouveau financement relais s’est élevé à 304 M€, 
décomposé en deux tranches : (i) la première de 179,2 M€ tirée le 24 juin 2021 et (ii) la seconde, 
d’un montant 125 M€ (dont 34,5 M€ de PGE), tirée le 30 novembre 2021.  

Dans le cadre de ce financement relais, le Groupe a mis en place, le 22 septembre 2021, une 
fiducie-sûreté portant sur les titres de la société CENTER PARCS HOLDING, destinée à garantir le 
nouveau financement relais et ayant vocation à être résiliée dès la réalisation de l’opération de 
renforcement des fonds propres, sous réserve du remboursement intégral du nouveau financement 
relais.  

Ce financement-relais étant une solution de court terme, le Groupe a, dans un second temps, 
recherché une solution pérenne de renforcement de ses fonds propres qui a abouti à l’annonce, le 
10 mars 2022, d’un Accord avec les Investisseurs et les principaux créanciers du Groupe.  

La mise en œuvre de la restructuration financière vise à réduire significativement l’endettement de 
la Société (environ -751,5 M€), en injectant de nouvelles liquidités (200 M€) et en convertissant 
une partie de la dette en capital (environ 551,5 M€, augmenté des intérêts devant être capitalisés), 
afin de maintenir la continuité d’exploitation. Post Restructuration, la Société se trouverait dans une 
situation financière assainie, avec une dette brute d’environ 387,5 M€, soutenable dans le temps 
sous réserve de la réalisation de son plan d’affaires.
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La dette brute existante à l’issue de la Restructuration sera en partie refinancée à hauteur d’environ 
302,5 M€ et sera sécurisée jusqu’à son complet remboursement par la mise en place d’une 
nouvelle fiducie-sûreté, similaire à celle mise en place pour le financement relais de 2021, portant 
sur l’intégralité des titres (moins un titre) de CENTER PARCS HOLDING.  

En l’absence de mise en œuvre de la Restructuration, il ressort des prévisions de trésorerie que la 
Société pourrait être confrontée à une impasse de trésorerie en 2022 compte tenu de ses 
échéances de remboursement et du niveau de sa dette, et se trouver dans une potentielle situation 
de cessation des paiements, impliquant une valeur probablement nulle des actions de la Société 
pré Restructuration, dès lors qu’un scénario liquidatif impliquerait l’octroi des actifs aux créanciers 
garantis, et une incertitude sur les prix de cession de ces actifs. 

Dès lors, pour apprécier la situation de l’actionnaire dans le contexte de la Restructuration, 
nous avons mis en œuvre une évaluation multicritère de la Société post Restructuration dans 
un scénario de continuité d’exploitation, en tenant compte de la situation d’endettement post 
Restructuration et du nombre d’actions et instruments dilutifs émis dans ce cadre. 

Selon le critère DCF fondé sur le plan d’affaires du management et retenu à titre principal, la valeur 
par action PVCP se situe dans une fourchette entre 2,00 € et 2,22 €, avec une valeur centrale de 
2,10 €. La Restructuration envisagée permettrait donc de redonner de la valeur à l’actionnaire de 
PVCP, étant toutefois rappelé que cette valorisation repose sur des prévisions par nature 
incertaines et suppose que le plan d’affaires du management se réalise sans aléa majeur. 

Nous avons ensuite procédé aux calculs de dilution et de retour sur investissement pour 
l’actionnaire par référence à cette fourchette de valeur. 

Les travaux, décrits dans le présent rapport sur la valorisation du Groupe et l’examen des 
conditions financières de l’Opération, appellent de notre part les principales remarques suivantes : 

En ce qui concerne les actionnaires 

• Les actionnaires existants ont la possibilité de souscrire à une augmentation de capital 
réservée avec maintien du DPS pour un montant d’environ 50 M€ au prix de 0,75 € par 
action. En fonction du niveau de souscription à cette augmentation de capital, ils 
détiendront in fine entre 1,0% et 7,9% du capital après Restructuration, hors exercice des 
BSA Actionnaires, des BSA créanciers, hors conversion de la troisième tranche des ADP 
management basée sur le critère de performance du cours de bourse et hors conversion 
de la troisième tranche des ADP attribuées à Monsieur Gérard Brémond. 

Les actionnaires existants se verront également attribuer gratuitement des BSA avec un 
prix d’exercice de 2,75 €, leur permettant de souscrire à des actions nouvelles permettant 
d’accéder à environ 10,2% du capital totalement dilué post Restructuration (soit une 
augmentation potentielle représentant 2,3 % du capital pour les actionnaires par rapport à 
leur situation hors BSA). Ces BSA apparaissent en dehors de la monnaie sur la base de 
nos valeurs DCF, mais permettront aux actionnaires de bénéficier de l’éventuelle création 
de valeur associée au nouveau plan stratégique sur une période de 5 ans à venir 
susceptible de leur offrir cette opportunité. 

Sur une base totalement diluée, les actionnaires pourraient détenir in fine entre 4,5% et 
10,2% du capital après Restructuration en fonction de leur niveau de souscription à 
l’Augmentation de Capital avec DPS. 
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Le niveau de dilution des actionnaires existants s’explique par le dimensionnement de la 
Restructuration prise dans son ensemble, qui est très significatif, mais adapté à la situation 
de la Société en lui permettant de poursuivre son activité avec une situation financière 
assainie.  

• Au regard des résultats de nos travaux d’évaluation, le prix de souscription de 0,75 € 
apparaît sensiblement inférieur à la valeur intrinsèque de la Société. L’actionnaire pourrait 
donc bénéficier à ce titre de la création de valeur liée à la Restructuration. 

Nos analyses montrent qu’un actionnaire qui exercerait au moins 25% des DPS qui lui ont 
été attribués pourrait se trouver proche de l’équilibre ou en situation de réaliser un gain, en 
considérant un prix de revient théorique de 7,46 €45 correspondant au cours de bourse 
moyen pondéré par les volumes 60 jours au 17 décembre 2021. 

• Nous relevons également que les augmentations de capital relatives à l’apport de nouvelles 
liquidités, c’est-à-dire celle avec maintien du DPS comme celle réservée aux Investisseurs 
et à certains créanciers, sont toutes deux réalisées à un prix strictement identique de 
0,75 €. Les actionnaires sont donc traités de la même manière que les Investisseurs et les 
créanciers de ce point de vue. 

En ce qui concerne les Investisseurs 

• Les Investisseurs et certains créanciers ont la possibilité de souscrire à une augmentation 
de capital réservée pour un montant d’environ 150 M€, au prix de 0,75 € par action. Ce prix 
de souscription est strictement identique à celui proposé aux actionnaires existants dans 
le cadre de l’Augmentation de Capital avec DPS. 

• En fonction du niveau de souscription des actionnaires existants à l’Augmentation de 
Capital avec DPS, les Investisseurs pourraient détenir ensemble entre 53,2% et 60,0% du 
capital après Restructuration, étant rappelé que les Investisseurs n’agissent pas de 
concert. Ce niveau de détention s’entend hors exercice des BSA Actionnaires, des BSA 
créanciers, hors conversion de la troisième tranche des ADP management basée sur le 
critère de performance du cours de bourse et hors conversion de la troisième tranche des 
ADP attribuées à Monsieur Gérard Brémond. 

• Sur une base totalement diluée, les Investisseurs pourraient détenir 46,0% et 51,8% du 
capital post Restructuration. 

• ALCENTRA et FIDERA se verront attribuer à titre gratuit, en rémunération de la garantie des 
deux augmentations de capital en numéraire et de l’offre de liquidité sur les DPS, des BSA 
Garants avec un prix d’exercice de 0,01 €. Ces BSA Garants, que leurs bénéficiaires se 
sont engagés à exercer d’ici le 15 octobre 2022, donneront droit à 6,7% du capital de la 
Société sur une base totalement diluée.  

En complément des BSA Garants, ALCENTRA et FIDERA et, le cas échéant ATREAM, 
bénéficieront d’une commission de structuration et de coordination d’un montant de 2,7 M€ 
payable en numéraire.  

 
45 Un prix de revient réel des actions acquises avant la Restructuration plus élevé que celui retenu dans 
nos analyses impliquerait, toutes choses égales par ailleurs, une perte plus importante ou un gain 
inférieur pour l’actionnaire. 
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Nous avons comparé cette rémunération à celles observées dans le cadre d’opérations 
comparables, lesquelles ont pu revêtir des modalités différentes. Il ressort que la 
rémunération attribuée à ALCENTRA et FIDERA dans le cadre de la présente Opération, 
exprimée en pourcentage de leur investissement, se situe dans le haut de fourchette des 
opérations de restructuration comparables, étant précisé que la présente Opération permet 
une réduction significativement plus importante du levier financier que dans la plupart des 
autres cas analysés. 

De plus, cette rémunération principalement sous forme de BSA, plutôt qu’en numéraire, 
n’aura pas d’incidence sur le compte de résultat de la Société ni sur sa trésorerie qui pourra 
être consacrée en totalité au financement de l’activité. 

En ce qui concerne les créanciers 

• L’Augmentation de Capital par Conversion de Créances sera réalisée au prix de 4,0 €, soit 
un prix de souscription très sensiblement supérieur à celui de 0,75 € proposé aux 
actionnaires existants. Elle porte sur un quantum significatif d’environ 551,5 M€ (montant 
qui sera augmenté des intérêts devant être capitalisés). Ce prix est favorable aux 
actionnaires de PVCP. 

• Les créanciers se verront également attribuer gratuitement des BSA avec un prix d’exercice 
de 2,25 €, qui apparaissent en dehors de la monnaie sur la base de nos valeurs DCF.  

Le prix d’exercice de ces BSA créanciers est inférieur à celui des BSA Actionnaires. Il 
convient cependant de l’analyser au regard du prix de souscription à l’Augmentation de 
Capital par Conversion de Créances de 4,0 €, qui est sensiblement supérieur à celui de 
l’Augmentation de Capital avec DPS. Dans ces conditions, le prix moyen de souscription 
des créanciers apparaît sensiblement supérieur à celui des actionnaires existants. 

• La portion de dette détenue par ALCENTRA et FIDERA avant la Restructuration qui fera l’objet 
d’une conversion en capital le sera aux mêmes conditions que celles des autres créanciers, 
à savoir un prix de souscription de 4,0 €.  

Il est toutefois rappelé qu’une partie de la dette détenue par ALCENTRA et FIDERA a été 
acquise à un prix décoté par rapport à sa valeur nominale (décote moyenne estimée à 
environ 27%). Il en résulte que le prix d’acquisition par ALCENTRA et FIDERA des actions 
émises dans le cadre de l’Augmentation de Capital par Conversion de Créances 
correspondrait, par transparence, à un prix de souscription implicite de 2,94 €, qui demeure 
supérieur à la borne haute des valeurs obtenues selon le DCF et au prix de souscription 
des actionnaires existants. 

En ce qui concerne les accords connexes 

• S’agissant de la Foncière, il convient de rappeler que la création de cette dernière 
permettra à PVCP d’accélérer son développement immobilier en facilitant son accès aux 
financements et pourrait également permettre au Groupe de bénéficier de loyers plus 
compétitifs que ceux proposés par des bailleurs tiers.  

Le Groupe n’aura par ailleurs pas d’obligation de contractualiser avec la Foncière, et 
demeurera libre de sélectionner d’autres bailleurs si les conditions proposées par ces 
derniers sont plus favorables pour le Groupe. 
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Newco, dont Monsieur Gérard Brémond sera le Président et le principal actionnaire, aura 
un rôle de gestionnaire d’actifs pour le compte de la Foncière et aura également la 
possibilité d’identifier et de proposer de nouveaux projets, distincts de ceux développés par 
PVCP, à la Foncière.  

Monsieur Gérard Brémond percevra au titre de ses fonctions de Président une 
rémunération annuelle brute de 333 K€ pour les trois premières années de son mandat. 

Nous avons par ailleurs obtenu confirmation (i) qu’il n’y aurait pas de flux financier entre 
PVCP et Newco (à l’exception du prêt d’associé de 2 M€ consenti par le Groupe), Newco 
facturant ses prestations à la Foncière uniquement et, (ii) qu’il n’y aurait pas de transfert 
d’effectif du pôle immobilier de PVCP vers Newco. 

En termes de gouvernance, il convient de relever que Monsieur Gérard Brémond ne fera 
plus partie du top management ni des organes de gouvernance de PVCP après la 
réalisation des Opérations de Restructuration. Il n’aura en conséquence aucun pouvoir 
décisionnaire au niveau de PVCP susceptible de générer des conflits d’intérêts avec son 
rôle de Président de Newco. Les organes de gouvernance (tels que décrits en section 
1.3.12) de PVCP exerceront leurs prérogatives au regard des projets immobiliers qui leur 
seront proposés, dans le meilleur intérêt du Groupe. 

La constitution de Newco et de la Foncière n’appelle pas d’autre remarque. 

• Lors de la réalisation des Opérations de Restructuration Monsieur Gérard Brémond 
conclura un contrat de travail avec une des entités du Groupe, outre sa prise de fonction 
au sein de Newco.  

En sa qualité de salarié, Monsieur Gérard Brémond aura pour mission d’accompagner le 
Groupe dans sa transition et percevra une rémunération annuelle brute de 333 K€ (incluant 
toutes les primes et bonus) au titre de son contrat de travail (rémunération distincte de celle 
qu’il percevra chez Newco).  

Monsieur Gérard Brémond bénéficiera également d’un plan distinct d’attribution gratuite 
d’ADP convertibles en actions ordinaires (20.500.000 actions) en trois tranches, avec des 
prix de conversion fixés en fonction de l’atteinte de cours de bourse cibles de 
respectivement 0,01 €, 1,90 € et 2,25 €. 

En cas d’atteinte de toutes les conditions applicables, les actions de préférence pourront 
être converties en un nombre d’actions ordinaires de la Société représentant jusqu’à 3,5% 
du capital totalement dilué post Restructuration (après conversion des ADP management). 

Par ailleurs, il convient de rappeler qu’à l’issue de la Restructuration, Monsieur Gérard 
Brémond, fondateur du Groupe, aura perdu la totalité de sa participation dans PVCP 
(S.I.T.I. ne détenant plus aucune action de PVCP à l’issue de l’opération), ses mandats 
sociaux au sein du Groupe, sa rémunération en tant que Président (500 K€ par an) et le 
groupe S.I.T.I. aura transféré au Groupe des actifs situés en Martinique ainsi que de la 
trésorerie pour un montant de 8,5 M€. 
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Dans ces conditions, l’Accord proposé à Monsieur Gérard Brémond s’analyse comme un 
« accord spécial » lui donnant accès à un retour à meilleure fortune en fonction de la 
performance future, motivé par la volonté des Investisseurs de conserver Monsieur Gérard 
Brémond au sein du Groupe lors de la transition afin de limiter les risques d’exécution du 
plan d’affaires, de bénéficier de sa connaissance de l’historique, de ses relations avec les 
bailleurs et les collectivités locales, et d’assurer la transition avec les dirigeants et les 
salariés. A cet égard, du fait de sa situation spécifique, il n’est pas possible de comparer 
directement les conditions proposées à Monsieur Gérard Brémond avec celles qui seront 
proposées aux autres actionnaires, lesquels ont intérêt à la meilleure réalisation possible 
de ce plan d’affaires et à la valorisation du Groupe, qui leur permettra le cas échéant 
d’accéder à la tranche de BSA Actionnaires. 

Sur ces bases, nous considérons que les modalités du contrat de travail et des ADP de 
Monsieur Gérard Brémond ne sont pas de nature à remettre en cause le caractère équitable 
de la Restructuration d’un point de vue financier. 

• Nous avons également analysé les autres accords connexes, à savoir :  

o Le remboursement de la dette d’une filiale de S.I.T.I. Holding envers le groupe 
PVCP ; 

o Les ADP management et la rémunération du Directeur Général ; 

o La cession des DPS détenus par S.I.T.I. à ALCENTRA et FIDERA ; 

o La prise en charge d’une partie des honoraires de restructuration de S.I.T.I par 
PVCP ; 

o Le maintien des assurances souscrites par PVCP couvrant des actifs ou activités 
du groupe S.I.T.I. 

L’examen des dispositions relatives à ces accords connexes ne sont pas, selon nous, de 
nature à remettre en cause le caractère équitable de la Restructuration d’un point de vue 
financier. 
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En conclusion, pour l’actionnaire, la mise en œuvre de la Restructuration permet de maintenir la 
continuité de l’exploitation de la Société, en assainissant sa structure financière. La Restructuration 
permet également de redonner de la valeur par rapport à la situation actuelle, et un potentiel à 
terme en fonction de sa performance future. 

Dès lors, dans le contexte de difficultés financières actuelles de la Société, nous estimons qu’à la 
date du présent rapport, les modalités de l’Opération sont équitables du point de vue financier pour 
les actionnaires. 

 

FINEXSI EXPERT & CONSEIL FINANCIER 

Paris, le 24 mai 2022 

 

 

 

 Errick UZZAN Olivier PERONNET 

 Associé Associé 
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Annexe unique 

Présentation du cabinet FINEXSI EXPERT & CONSEIL FINANCIER 

L'activité de FINEXSI EXPERT ET CONSEIL FINANCIER (FINEXSI) s'inscrit dans le cadre des métiers 
réglementés par l'Ordre des Experts Comptables et la Compagnie Nationale des Commissaires 
aux Comptes. Elle regroupe principalement les activités suivantes : 

• Commissariat aux comptes ; 

• Acquisitions et cessions d’entreprises ; 

• Apports et fusions ; 

• Evaluation et expertise indépendante ; 

• Assistance dans le cadre de litiges. 

Pour mener à bien ces missions, le cabinet emploie des collaborateurs dont l’essentiel à un niveau 
d’expérience et d’expertise élevé dans chacune de ces spécialités. 

Le cabinet FINEXSI est indépendant et n’appartient à aucun groupe ou réseau. 

Liste des missions d’expertises indépendantes réalisées par le cabinet FINEXSI au cours des 

18 derniers mois 

 

Adhésion à une association professionnelle reconnue par l’Autorité des Marchés 

Financiers 

FINEXSI EXPERT & CONSEIL FINANCIER adhère à l’APEI (Association Professionnelle des Experts 
Indépendants), association professionnelle reconnue par l’Autorité des Marchés Financiers en 
application de l’article 263-1 de son Règlement Général.

Date Target Initiator Presenting bank(s) Operation Advisory bank(s) (1)

dec.-20 Europcar Mobility Group N/A N/A
Capital increase w ithout deletion of preferential 
subscription rights and capital increase reserved for 
certain creditors

Rothschild & Co

jan.-21 Dalet Dalet Holding Alantra Capital Markets Simplified tender offer -

mar.-21 Vallourec N/A N/A
Proposed rights issue and capital increase reserved 
for certain creditors

Rothschild & Co

may.-21 Tarkett Tarkett Participations
BNPP, Crédit Agricole CIB, 
Rothschild Martin Maurel, 

Simplified tender offer follow ed by a squeeze-out -

jun.-21 Bourrelier Group M14 Invest Securities Public buyout offer -

jun.-21 Suez Veolia
HSBC, Crédit Agricole CIB, 
Morgan Stanley, Bank of 

Tender offer
Goldman Sachs 
Rothschild & Co

jun.-21 Bel Unibel SA BNP Paribas Public buyout offer
Parella Weinberg 
Partners

jul.-21 SFL Immobiliaria Colonial Morgan Stanley Simplified mixed tender offer Natixis Partners

aug.-21 Genkyotex Calliditas Therapeutics AB Bryan, Garnier & Co Tender offer follow ed by a squeeze-out -

nov.-21 Prodw are Phast Invest Banque Degroof Petercam Tender offer -

nov.-21 SQLI DBAY Advisors Messier & Associés Tender offer Rothschild & Co

dec.-21 LV Group LVMH Natixis Public buyout offer

(1) : if different from the Presenting Bank(s)
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Par ailleurs, FINEXSI EXPERT & CONSEIL FINANCIER applique des procédures visant à protéger 
l’indépendance du cabinet, éviter les situations de conflits d’intérêts et contrôler, sur chaque 
mission, la qualité des travaux réalisés et des rapports avant leur émission. 

Montant de la rémunération perçue  

Notre rémunération pour cette mission s’élève à 430 K€, hors taxes, frais et débours.  

Description des diligences effectuées 

Le programme de travail détaillé suivant a été mis en œuvre : 

1 - Prise de connaissance de l'Opération et acceptation de la mission  

2 - Identification des risques et orientation de la mission  

3 - Collecte des informations et des données nécessaires à la mission : 

• Prise de connaissance des notes d'analyse sectorielle et des notes d'analyse sur les 
comparables de la Société  

4 - Appréciation du contexte spécifique de l’Opération : 

• Echanges avec le management de la Société et ses conseils 

• Echanges avec les Investisseurs et leurs conseils   

5 - Analyse de l’Opération et de la documentation juridique liée  

6 - Prise de connaissance de la documentation comptable et financière de la Société ; 

7 - Revue du plan d’affaires du management de la Société 

8 - Mise en œuvre d’une approche d’évaluation multicritères de PVCP qui comprend 
notamment : 

• La mise en œuvre d'une valorisation par la méthode de l'actualisation des flux de 
trésorerie futurs ; 

• La mise en œuvre des méthodes analogiques : 

- Comparables boursiers  

- Transactions comparables  

• La référence aux objectifs de cours des analystes. 

• La référence au cours de bourse de PVCP : 

- Analyse du flottant et de la liquidité  

- Analyse de l'évolution du cours 

9 - Analyse financière de l’Opération 

10 - Analyse de l’Opération sur la situation de l’actionnaire des différentes parties prenantes 

11 - Obtention de la lettre d'affirmation du représentant de la Société  

12 - Rédaction du rapport 

13 - Revue indépendante



 

 125 

Calendrier de l’étude 

7 septembre 2021 Désignation de FINEXSI par le Conseil d’administration 

1er février 2022 Conférence téléphonique avec le management de la Société sur le 
plan d’affaires 

8 février 2022 Conférence téléphonique avec les conseils de la Société sur 
l’immobilier (foncière et Newco) 

17 février 2022 Conférence téléphonique avec le management de la Société sur 
l’activité immobilière de PVCP 

18 mars 2022 Conférence téléphonique avec le management de la Société 

29 mars 2022 Conférence téléphonique avec les conseils de la Société sur 
l’immobilier (foncière et Newco) 

31 mars 2022 Premier point d’étape avec le Comité ad hoc 

6 avril 2022 Conférence téléphonique avec les conseils du Comité ad hoc 

7 avril 2022 
Conférence téléphonique avec les conseils de la Société sur les 
modalités de la Restructuration 

15 avril 2022 Conférence téléphonique avec les conseils de la Société sur les 
modalités de la Restructuration et les accords connexes 

22 avril 2022 
Conférence téléphonique avec le management de la Société sur le 
plan d’affaires mis à jour 

26 avril 2022 Conférence téléphonique avec les conseils de S.I.T.I. 

27 avril 2022 Deuxième point d’étape avec le Comité ad hoc 

4 mai 2022 Troisième point d’étape avec le Comité ad hoc 

5 mai 2022 Conférence téléphonique avec les Investisseurs 

19 et 20 mai 2022 Revue indépendante du rapport du cabinet FINEXSI 

24 mai 2022 Remise du rapport 
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Liste des personnes rencontrées ou contactées 

Comité ad hoc de PIERRE & VACANCES  

 Monsieur Andries Arij OLIJSLAGER, membre  

 Madame Amélie BLANCKAERT, membre indépendant 

 Monsieur Jean-Pierre RAFFARIN, membre indépendant 

 Madame Marie-Christine HUAU, membre indépendant 

 Monsieur Bertrand MEHEUT, membre indépendant 

Conseil juridique du Comité ad hoc (VEIL JOURDE) : 

 Monsieur François de NAVAILLES, Avocat 

 Monsieur Vincent RAMEL, Avocat 

PIERRE & VACANCES :  

 Monsieur Jean-Christophe LEMASSON, Directeur financier du Groupe 

 Monsieur Stéphane LAUGERY, Secrétaire Général 

 Madame Diane JAYLAC, Group Corporate Finance Director 

 Madame Emeline LAUTE, Responsable des Relations Investisseurs et des Opérations 
Stratégiques 

 Monsieur Arnaud BERTHE, Directeur Consolidation, Analyse financière et Reporting 
Groupe 

 Monsieur Vincent TOUVET, Directeur de la Promotion et de la Finance immobilière 

Conseil juridique de la Société (DE PARDIEU BROCAS MAFFEI) : 

 Monsieur Cédric CHANAS, Avocat 

 Madame Sandra ALOUI, Avocat  

Conseil juridique de S.I.T.I. (GIBSONN DUNN) : 

 Monsieur Jean-Pierre FARGES, Avocat  

 Monsieur Bertrand DELAUNAY, Avocat 

 Monsieur Charles PEUGNET, Avocat  
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Conseil financier de S.I.T.I. (SYCOMORE CORPORATE FINANCE) : 

 Monsieur Mofdi GASSOUMI, Managing Director · 

 Monsieur Stanley AUVRAY, Vice-Président 

ALCENTRA : 

 Monsieur Amos OUATTARA, Managing Director 

FIDERA : 

 Monsieur Jérôme LOUSTAU, Partner 

ATREAM : 

 Monsieur Pascal SAVARY, Président  

Conseil juridique des Investisseurs (EVERSHEDS SUTHERLAND) : 

 Monsieur Aurélien LORIC, Avocat 

Conseil financier des Investisseurs (MESSIER & ASSOCIES) : 

 Monsieur Jean-François CIZAIN, Partner 

Conseil financier des Investisseurs (BARBER HAULER) : 

 Monsieur Jacques LE PAPE, Partner 

 

Sources d’information utilisées 

Principales informations communiquées par la société PVCP et ses conseils : 

• Ensemble de la documentation relative à l’Opération ;  
 

• Documentation juridique de PVCP ; 
 

• Plan d’affaires 2022-2026 et tous les documents annexés pour sa bonne compréhension ; 

• Etats financiers consolidés de 2018 à 2021 ; 

• Communication financière de 2018 à 2022 ; 
 

• Note d’analystes suivant le titre avant et après annonce de l’Opération. 
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Principales Informations communiquées par DE PARDIEU BROCAS MAFFEI  

• Lock-up Agreement du 10 mars 2022 ; 

• Projet de notes d’opération. 

 
Nous avons reçu, en temps utiles, tous les documents et informations nécessaires à 
l’accomplissement de notre mission. 
 

Informations de marché :  

- Cours de bourse, comparables boursiers, consensus de marché : CAPITAL IQ, 
MERGERMARKET et EPSILON et notes d’analystes ; 

- Données de marchés (taux sans risque, prime de risque, bêta, etc.) : CAPITAL IQ, ASSOCIES 

EN FINANCE, BANQUE DE FRANCE ; 

- Autres : études XERFI. 

Personnel associé à la réalisation de la mission 

Les signataires, Messieurs Olivier PERONNET (Associé) et Errick UZZAN (Associé), ont 
notamment été assistés de Monsieur Maxime ROGEON (Senior manager), et de Madame 
Muge BULUS (Associate). 

La revue indépendante a été effectuée par Monsieur Jean-Marc BRICHET, associé du cabinet, 
spécialiste en évaluation financière, qui n’a pas participé aux travaux d’évaluation. 

Il a été désigné au début de la mission et tenu informé des points d’attention ou difficultés 
identifiés au cours de la mission jusqu’à la sortie du rapport. Son rôle est de s’assurer du 
respect de la qualité des travaux et des bonnes pratiques en matière d’évaluation. Ses 
diligences ont principalement consisté en : 

• La revue de la procédure d'acceptation de la mission et de l’évaluation de l'indépendance du 
cabinet ; 

• La revue des travaux d'évaluation mis en œuvre par l'équipe et des conclusions issues de 
ces travaux ; 

• La revue des documents permettant le fondement de l'opinion des associés signataires et 
l’appréciation du format et de la conclusion du rapport. 

Ses travaux ont fait l’objet d’une formalisation écrite et d’échanges avec les associés 
signataires. 
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Annexe 5. Liste des Sûretés du Refinancement 

Constituant  Sûretés du Refinancement  

PV SA 

 
(i) Fiducie-sûreté sur les titres de CP Holding (à l’exclusion d’une action) 
 
(ii) Nantissement d’une action de CP Holding  
 
(iii) Nantissement de la créance de PV SA à l’encontre de PV Fi SNC 

résultant de la délégation dans la limite du montant du Crédit de 

Consolidation Refinancé, soit un montant de 8 539 800 euros en 
principal.  

 

CPE NV 

 
(i) Nantissement des titres de : 

 
- Center Parcs Holding Belgique S.A.S. ; 

 
- Center Parcs NL Holding B.V. ; 

 
- Center Parcs Germany Holding B.V. ; 

 
- CP Participations B.V., ; 

 
- Center Parcs Development B.V. ; 

 
- Sunparks B.V. ; et  

 
- Pierre et Vacances Suisse GmbH.  

 
(ii) Nantissement des créances détenues à l’encontre de ses filiales 

directes et indirectes  
 

(iii) Nantissement des marques « Center Parcs » (et leurs dérivés) avec un 
enregistrement en Allemagne, en France, au Bénélux ou européen  

 

 
CP Holding 

 
(i) Nantissement des titres de CPE N.V. 

 
PV Fi SNC 

 

 
(i) Nantissement des titres de Center Parcs Holding Belgique S.A.S. 
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Annexe 6. Liste des engagements de souscription à l’Augmentation de Capital 

Réservée 

 

  



Porteur d'Ornane hors Steerco 
(institutions)* Engagement de souscription à l'Augmentation de Capital Réservée**

 €                                                                                                         1 544 250.00 
€                                                                                                            659 026.50 

M. Michel Caron €                                                                                                            510 000.00 
200 706.75€                                                                                                            

Bellatrix Asset Management 109 389.95€                                                                                                            
M. Pierre-Alain Rouy 2 000.00€                                                                                                                 

80 000.00€                                                                                                               
2 100 000.00€                                                                                                         

70 000.00€                                                                                                              
SARL J2HM Consulting 2 968.50€                                                                                                                

Easylio Services 5 154.75€                                                                                                                
1 000 000.00€                                                                                                         

285 000.00€                                                                                                            

Flornoy 1 487 156.45€                                                                                                         
1 574 814.00€                                                                                                         

Investisseurs* Engagement de souscription à l'Augmentation de Capital Réservée**

Alcentra Entre 50,641,938.75 et 74,957,172.00
Fidera Entre 50,641,938.75 et 74,957,172.00
SPG 9 000 000.00€                                                                                                         

Atream Entre € 0 et €30,000,000

** Ces montants pourront être ajustés à la baisse pour des raisons techniques notamment de traitement des rompus.

Finance SA

BNP Paribas Asset Management France

*Les souscriptions pourront être réalisées par des affiliés de ces institutions (notamment des personnes ou des entitées controlées 
par ou sous contrôle commun avec ou gérées par ou sous gestion commune avec ces institutions) incluant notamment (i) pour 

Alcentra: ALCENTRA SCF II S.à r.l et SAN BERNARDINO COUNTY EMPLOYEES' RETIREMENT ASSOCIATION, (ii) pour Fidera: FIDERA 
MASTER, SCSP RAIF, et (iii) pour SPG:  FLEXIBLE SHORT DURATION, OPTIMAL INCOME, MULTI ASSETS, CONVERTIBLES, 

CONVERTIBLES MID CAP, CONVERTIBLES GLOBAL WORLD, SELECTION EUROVALEURS

HMG Finance

Financière d'Uzès

SPPI Finance 

Gutenberg Finance

IRIS FINANCE

CFG - Compagnie Financière Genevoise

JG Capital Management
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Annexe 7. Tables de capitalisation (post-Restructuration) 

Sous réserve d’ajustements techniques éventuels :  

• Après émission des Actions nouvelles issues de l’Augmentation de Capital de Conversion, de 

l’Augmentation de Capital Réservée, de l’Augmentation de Capital avec DPS et de l’exercice intégral des 

seuls BSA Garants et en prenant l’hypothèse que les actionnaires existants (hors SITI SA) exercent 

l’intégralité de leurs DPS, la répartition du capital social et des droits de vote serait celle présentée : 

Actionnaires 

Base non diluée* Base diluée** 

Nombre d’actions 
% en capital et droit 

de vote 
Nombre d’actions 

% en capital et droit 

de vote 

Alcentra 112.407.408 24,7 116.947.172 21,7 

Fidera 107.181.189 23,6 110.140.933 20,5 

Atream 40.000.000 8,8 40.000.000 7,4 

Flottant*** 194.685.481  42,8 271.021.702  50,4 

Auto-détenues 98.267 - 98.267 - 

Total 454.372.345 100 538.208.074 100 

 

• Après émission des Actions nouvelles issues de l’Augmentation de Capital de Conversion, de 

l’Augmentation de Capital Réservée, de l’Augmentation de Capital avec DPS et de l’exercice intégral des 

seuls BSA Garants et en prenant l’hypothèse que les actionnaires existants (hors SITI SA) n’exercent 

aucun de leurs DPS, la répartition du capital social et des droits de vote serait celle présentée ci-après : 

Actionnaires 

Base non diluée* Base diluée** 

Nombre 

d’actions 

% en capital et 

droit de vote 
Nombre d’actions 

% en capital et 

droit de vote 

Alcentra 129.315.280 28,5 133.855.044 24,9 

Fidera 124.089.062 27,3 127.048.806 23,6 

Atream 40.000.000 8,8 40.000.000 7,4 

Flottant*** 160.869.736 35,4 237.205.957 44,1 

Auto-détenues 98.267 - 98.267 - 

Total 454.372.345 100 538.208.074 100 

* passage de la base non diluée à la base diluée induit par l’exercice intégral des BSA Actionnaires et des BSA 

Créanciers. 

** calculs ne prenant pas en compte l’émission des Actions attribuées gratuitement au titre des plans d’attribution 

gratuites d’actions à mettre en œuvre dans le cadre de la Restructuration, en ce compris les actions de préférence 

devant être attribuées gratuitement à Monsieur Gérard Brémond. 

***  dont les titulaires de Créances Converties.
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Annexe 8. Synthèse des Opérations de Paiement en Numéraire  

 

  



Pastel - Annexe 8 : Synthèse des Opérations de Paiement en Numéraire
1 Fundflow simplifié à la Date de Réalisation (sous réserve d'ajustements techniques éventuels)

Opération
Référence au plan de sauvegarde 

accélérée
Montant (€) Commentaires

Augmentation de Capital avec DPS III.3.5.1.A 50 085 641.25

Augmentation de Capital Réservée III. 3.5.1.A 149 914 344.00

Montant total perçu au titre des Augmentations de Capital en Espèces  199 999 985.25

Traitement des Obligations ORNANE

Remboursement partiel en numéraire du principal des ORNANE (ORNANE Remboursée) III.3.5.2.(i) 1 999 999.90

Créances Affectées chirographaires non titulaires de Dettes Elevées PV SA

Remboursement partiel en numéraire du principal du RCF Non-Elevé (RCF Non-Elevé Remboursé) III.3.5.3.(i) 541 504.00

Remboursement partiel en numéraire du principal de de la Ligne CADIF (Ligne CADIF Remboursée) III.3.5.3.(i) 300 000.00

Remboursement partiel en numéraire du principal des Euro PP Non-Elevées (Fraction Remboursée 
Euro PP 1)

III.3.5.3.(i) 1 940 000.00

PGE 1

Remboursement partiel en numéraire du principal du PGE 1 (Fraction Remboursée du PGE 1) III.3.5.4.(i) 25 000 000.00

Créances Affectées chirographaires titulaires de Dettes Elevées PV SA

Remboursement partiel en numéraire du principal des Euro PP Non-Elevées  (Fraction Remboursée 
Euro PP 2)

III.3.5.5 686 000.00

RCF Elevé

Remboursement partiel en numéraire du principal du RCF Elevé (RCF Elevé Remboursé) III.3.6 23 112 000.00

PGE 2

Remboursement partiel anticipé et volontaire en numéraire du principal du PGE 2 (Fraction 
Remboursée du PGE 2)

IV.1.(ii) 9 500 000.00

Restructuration du Financement-Relais

Remboursement  en numéraire du principal de la Tranche 1B, de la Tranche 2B et de la tranche 2C 
(Financement-Relais CPE NV Remboursé)

IV.2.1.(i) 95 675 000.00

Restructuration du Crédit de Consolidation Elevé

Remboursement partiel en numéraire du principal du Crédit de Consolidation Elevé (Crédit de 
Consolidation Remboursé)

IV.3.1.(i) 888 000.00

Paiement des intérêts à la date de Réalisation (estimation)

Intérêts Payés à la Restructuration N/A 27 016 248.98
Estimation  (hors Ligne Fortis, Caixa et des dettes immobilières) 

des Intérêts Payés à la Réalisation sur la base du calendrier 
indicatif

Paiement de la Commission d'Accord (estimation) I. Definitions 2 601 233.52

Paiement de la Commission de Structuration et de Coordination I. Definitions 2 700 000.00

Montant total estimé des Opérations de Paiment en Numéraire 191 959 986.40
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Annexe 9. Liste des engagements de participation aux Crédits de Refinancement 

Partie 1 : Prêteurs au titre du RCF Refinancé 

Nom du prêteur 
Montant en principal 

(EUR) 

BNP PARIBAS 26 864 600,00 

CREDIT AGRICOLE CORPORATE & INVESTMENT BANK 20 604 800,00 

NATIXIS 26 369 400,00 

CREDIT INDUSTRIEL ET COMMERCIAL 12 875 200,00 

CREDIT LYONNAIS 10 100 000,00 

LA BANQUE POSTALE 11 265 800,00 

SOCIÉTÉ GENERALE 7 180 400,00 

Total 115 260 200,00 

 

Partie 2 : Prêteurs au titre du Crédit de Consolidation Refinancé 

Nom du prêteur 
Montant en principal 

(EUR) 

CREDIT AGRICOLE CORPORATE & INVESTMENT BANK 6 136 000,00 

CREDIT LYONNAIS 2 403 800,00 

Total 8 539 800,00 

 

Partie 3 : Prêteurs au titre des Euro PP refinancées 

Nom du prêteur 
Montant en principal 

(EUR) 

La Mondiale  1 300 000,00 

La Mondiale Partenaire  300 000,00 

AG2R Prévoyance  200 000,00 

FCT Tikehau NOVO 2018 
2 900 000,00 

Total 4 700 000.00 
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Partie 4 : Prêteurs au titre du Crédit de Refinancement CPE NV 

Nom du prêteur 
Montant en principal 

(EUR) 

BNP PARIBAS 37 758 000,00 

CREDIT AGRICOLE CORPORATE & INVESTMENT BANK 37 584 000,00 

NATIXIS 37 062 000,00 

CREDIT INDUSTRIEL ET COMMERCIAL 18 096 000,00 

CREDIT LYONNAIS 17 574 000,00 

LA BANQUE POSTALE 15 834 000,00 

SOCIÉTÉ GENERALE 10 092 000,00 

Total 174 000 000,00 
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Annexe 10. Liste des « Décisions Simples » et des « Décisions Importantes » 

Décisions Simples 

Les « Décisions Simples » sont, pour toute société du Groupe9, les décisions portant sur les opérations 

listées ci-dessous, étant précisé qu’une opération visée ci-dessous ne nécessitera pas d’autorisation 

préalable du Conseil d’Administration si (x) les conditions spécifiques de cette opération ont été clairement 

et explicitement détaillées, quantifiées et autorisées dans le cadre du budget du Groupe adopté au cours 

des douze derniers mois et (y) aucun changement de circonstances n’est intervenu depuis l’approbation 

dudit budget qui nécessiterait de modifier les conditions de cette opération, : 

(i) la cession ou l’acquisition de participations ou d’actifs pour une contrepartie (sans dette ni trésorerie) 

supérieure à 2.000.000 euros mais inférieure à 10.000.000 euros ; 

(ii) toute dépense d’investissement supérieure à 2.000.000 euros et inférieure à 5.000.000 euros ; 

(iii) tout financement, emprunt, garantie ou opération équivalente, ainsi que, pour éviter toute ambiguïté, 

tout bail, crédit-bail, contrat de construction et contrat similaire (telle qu’une vente en état futur 

d’achèvement), d’un montant supérieur à 2.000.000 euros mais inférieur à 5.000.000 euros sur une 

base unitaire (pour éviter toute ambiguïté, que la société du Groupe concernée agisse en tant que 

débiteur ou créancier) ;  

(iv) l’approbation des comptes annuels de la Société et des comptes annuels consolidés ; 

(v) le retrait de cote de la Société ;  

(vi) l’approbation, la mise en œuvre ou la modification de toute réorganisation importante à mettre en 

œuvre concernant une société du Groupe ; 

(vii) toute transaction avec des parties liées (qu’elle soit prévue ou non dans le budget), étant précisé 

que les membres du Conseil d’Administration en conflit d’intérêts ne pourront voter sur cette 

question ; 

(viii) la nomination ou la révocation des commissaires aux comptes de la Société ; 

(ix) toute transaction qui sort du cours normal des affaires et dont la valeur de marché est supérieure à 

2.000.000 euros mais inférieure à 5.000.000 euros ; 

(x) tout changement significatif de l’une des normes comptables de la société du Groupe ; 

(xi) toute augmentation de capital immédiate ou différée (sous quelque forme que ce soit, y compris par 

l’émission de valeurs mobilières donnant accès au capital) concernant une société du Groupe autre 

que la Société, jusqu’à 3.000.000 euros (sauf si elle est souscrite uniquement par une autre société 

du Groupe) ; 

(xii) dans le cadre de l’activité touristique, l’engagement, la défense, le règlement ou l’abandon de toute 

réclamation, litige ou affaire contentieuse ou de toute procédure judiciaire ou arbitrale engagée par 

ou contre une société du Groupe, lorsque le montant en jeu pour le Groupe est supérieur à 500.000 

euros mais inférieur à 1.000.000 euros, sauf en ce qui concerne les procédures d’urgence dans la 

mesure où elles sont incompatibles avec l’urgence sous-jacente (auquel cas les détails de ces 

procédures d’urgence seront fournis aux administrateurs lors de la prochaine réunion du Conseil 

d’Administration de la Société) ; 

(xiii) dans le cadre de l’activité de développement immobilier, l’engagement, la défense, le règlement ou 

l’abandon de toute réclamation, litige ou affaire contentieuse ou de toute procédure judiciaire ou 

 

9 Sauf indication contraire et sauf si l’opération concernée est qualifiée de Décision Importante. 
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arbitrale engagée par ou contre une société du Groupe lorsque le montant en jeu pour le Groupe est 

supérieur à 1.500.000 euros mais inférieur à 5.000.000 euros, sauf en ce qui concerne les 

procédures d’urgence dans la mesure où elles sont incompatibles avec l’urgence sous-jacente 

(auquel cas les détails de ces procédures d’urgence seront fournis aux administrateurs lors de la 

prochaine réunion du Conseil d’Administration de la Société) ; 

(xiv) autre que dans le cadre de l’activité touristique ou de l’activité immobilière, l’engagement, la défense, 

le règlement ou l’abandon de toute réclamation, litige ou affaire contentieuse ou de toute procédure 

judiciaire ou arbitrale engagée par ou contre une société du Groupe lorsque le montant en jeu pour 

le Group est supérieur à 500.000 euros mais inférieur à 1.000.000 euros, sauf en ce qui concerne 

les procédures d’urgence dans la mesure où elles sont incompatibles avec l’urgence sous-jacente 

(auquel cas les détails de ces procédures d’urgence seront fournis aux administrateurs lors de la 

prochaine réunion du Conseil d’Administration de la Société) ; 

(xv) toute modification importante (autre que celle requise par la loi, une convention collective ou les 

termes d’un contrat existant) des termes et conditions d’emploi (y compris, sans limitation, les 

indemnités de départ, les droits à la retraite et autres avantages) de tout salarié ou mandataire social, 

ou le licenciement et le recrutement d’un salarié ou la révocation (sauf en cas de faute grave ou de 

faute lourde) et la nomination d’un mandataire social, dont la rémunération figure ou figurerait parmi 

les vingt rémunérations les plus élevées du Groupe (à l’exclusion des cinq rémunérations les plus 

élevées, pour lesquelles les Décisions Importantes s’appliquent) ; 

(xvi) la conclusion de toute nouvelle convention collective avec les salariés ou leurs représentants ; 

(xvii) la conclusion d’un accord visant à réaliser l’une des actions qui précèdent, à condition que, pour 

éviter toute ambiguïté, la disposition de la présente section (xvii) ne s’applique pas à toute discussion 

préliminaire ou à tout projet non formalisé concernant l’une des actions qui précèdent.  

 

Les Décisions Simples sont prises à la majorité simple des administrateurs présents ou représentés, chaque 

administrateur disposant d’une voix, étant précisé qu’en cas de partage des voix, celle du Président est 

prépondérante. 
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Décisions Importantes 

 

Les « Décisions Importantes » sont les décisions, pour toute société du Groupe10, les décisions portant sur 

les opérations listées ci-dessous, étant précisé qu’une opération visée ci-dessous ne nécessitera pas 

d’autorisation spécifique du Conseil d’Administration si (x) les conditions spécifiques de cette opération ont 

été clairement et explicitement détaillées, quantifiées et autorisées dans le cadre du budget du Groupe 

adopté au cours des douze derniers mois et (y) aucun changement de circonstances n’est intervenu depuis 

l’approbation dudit budget qui nécessiterait de modifier les conditions de cette opération : 

(i) toute opération de fusion ou de scission, de joint-venture significative, de cession ou d’acquisition 

d’une partie substantielle de l’activité, de participations significatives ou d’actifs stratégiques (à 

l’exception de la réorganisation interne du pôle Center Parc ou de la réorganisation interne du pôle 

Pierre et Vacances) ;  

(ii) la cession ou l’acquisition de participations ou d’actifs pour une contrepartie (sans dette ni liquidités) 

supérieure à 10.000.000 euros ; 

(iii) toute augmentation de capital immédiate ou différée (sous quelque forme que ce soit, y compris par 

l’émission de valeurs mobilières donnant accès au capital) (i) de la Société, ou (ii) par rapport à toute 

autre société du Groupe (sauf si elle est souscrite uniquement par une autre société du Groupe) 

pour un montant supérieur à 3.000.000 euros ;  

(iv) tout changement important dans la stratégie concernant les secteurs d’affaire ou d’activité (y compris 

intra-groupe) ; 

(v) l’approbation et la modification du budget et du plan d’affaires du Groupe ;  

(vi) toute dépense d’investissement (i) supérieure à 5.000.000 euros individuellement, ou (ii) supérieure 

à 10.000.000 euros au total au cours d’une année fiscale donnée ; 

(vii) toute proposition aux actionnaires de la Société de modifications importantes des statuts de la 

Société ; 

(viii) tout rachat et toute annulation de titres par une société du Groupe (sauf au seul profit d’une autre 

société du Groupe) ; 

(ix) l’approbation de la politique de financement du Groupe ou de tout financement, emprunt, garantie 

ou opération équivalente, ainsi que, pour éviter toute ambiguïté, tout bail, crédit-bail, contrat de 

construction et contrat similaire (telle qu’une vente en état futur d’achèvement), d’un montant 

supérieur à (i) 5.000.000 euros sur une base unitaire ou (ii) 10.000.000 euros sur une base cumulée 

par année fiscale (pour éviter toute ambiguïté, que la société du Groupe concernée agisse en tant 

que débiteur ou créancier) ;  

(x) toute transaction qui sort du cours normal des affaires et dont la valeur de marché est supérieure à 

5.000.000 euros ; 

(xi) dans le cadre de l’activité touristique, l’engagement, la défense, le règlement ou l’abandon de toute 

réclamation, litige ou affaire contentieuse ou de toute procédure judiciaire ou arbitrale engagée par 

ou contre une société du Groupe lorsque le montant en jeu pour le Groupe est supérieur à 1.000.000 

euros, sauf en ce qui concerne les procédures d’urgence dans la mesure où elles sont incompatibles 

avec l’urgence sous-jacente (auquel cas les détails de ces procédures d’urgence seront fournis aux 

administrateurs lors de la prochaine réunion du Conseil d’Administration de la Société) ; 
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(xii) dans le cadre de l’activité de développement immobilier, l’engagement, la défense, le règlement ou 

l’abandon de toute réclamation, litige ou affaire contentieuse ou de toute procédure judiciaire ou 

arbitrale engagée par ou contre une société du Groupe lorsque le montant en jeu pour le Groupe est 

supérieur à 5.000.000 euros, sauf en ce qui concerne les procédures d’urgence dans la mesure où 

elles sont incompatibles avec l’urgence sous-jacente (auquel cas les détails de ces procédures 

d’urgence seront fournis aux administrateurs lors de la prochaine réunion du Conseil 

d’Administration la Société) ; 

(xiii) autre que dans le cadre de l’activité touristique ou de l’activité immobilière, l’engagement, la défense, 

le règlement ou l’abandon de toute réclamation, litige ou affaire contentieuse ou de toute procédure 

judiciaire ou arbitrale engagée par ou contre une société du Groupe lorsque le montant en jeu pour 

le Groupe est supérieur à 1.000.000 euros, sauf en ce qui concerne les procédures d’urgence dans 

la mesure où elles sont incompatibles avec l’urgence sous-jacente (auquel cas les détails de ces 

procédures d’urgence seront fournis aux administrateurs lors de la prochaine réunion du Conseil 

d’Administration de la Société) ; 

(xiv) toute distribution de dividendes et de réserves par la Société ; 

(xv) la cessation d’activité, la dissolution, la liquidation ou la mise en liquidation de toute société du 

Groupe (sauf s’il s’agit d’une société détenue à 100 %) ; 

(xvi) de vendre, céder, concéder sous licence ou mettre en gage toute marque commercial d’une société 

du Groupe, à l’exception des licences accordées à une société du Groupe tant que cette société 

demeure une société du Groupe ; 

(xvii) toute modification importante (autre que celle requise par la loi, une convention collective ou les 

termes d’un contrat existant) des termes et conditions d’emploi (y compris, sans limitation, les 

indemnités de départ, les droits à la retraite et autres avantages) de tout salarié ou mandataire social, 

ou le licenciement et le recrutement d’un salarié ou la révocation (sauf en cas de faute grave ou de 

faute lourde) et la nomination d’un mandataire social, dont la rémunération figure ou figurerait parmi 

les cinq rémunérations les plus élevées du Groupe ; 

(xviii) toute modification du règlement intérieur du Conseil d’Administration de la Société ; 

(xix) la conclusion d’un accord visant à réaliser l’une des actions qui précèdent, étant entendu que pour 

éviter toute ambiguïté, la disposition de la présente section (xviii) ne s’applique pas à toute 

discussion préliminaire ou à tout projet non formalisé concernant l’une des actions qui précèdent. 

 

Les Décisions Importantes sont prises à la majorité des trois quarts des administrateurs présents ou 

représentés, chaque administrateur disposant d’une voix, étant précisé qu’en cas de partage des voix, celle 

du Président est prépondérante. 
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