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t MESSAGE DU PRESIDENT

¢

Aprés 35 ans d’existence et deux années marquées
par une forte croissance externe, Pierre & Vacances

optimise ses activités touristiques.

La croissance se poursuit selon un modéle original

en France et en Europe du Sud. , ,

‘ L'exercice 2001/2002 a été marqué par une nouvelle progression des résultats,

parallelement au processus d’intégration des nouvelles acquisitions. Un niveau d’activité

élevé, associé a la poursuite de la politique de croissance externe, se traduit

par une croissance du chiffre d’affaires de 31,4 % par rapport a I'exercice 2000/2001.

Dans un contexte géopolitique et touristique fortement tourmenté, le modeéle

Pierre & Vacances a prouvé sa capacité de résistance. En effet, la proximité, la flexibilité,
la diversité sont autant de caractéristiques qui séduisent un nombre croissant de clients.
A travers ses différentes marques, le Groupe propose une gamme compléte de produits
d’hébergement en courts ou longs séjours, assortis d'une offre de services hoteliers

et de loisirs a la carte.

Le Groupe a poursuivi son développement selon son modeéle original, qui repose a la fois

sur la croissance interne grace a lI'activité de développement immobilier (568 nouveaux
appartements ont été livrés pendant I'exercice) et sur des acquisitions externes,

en France ou en Europe du Sud.

La rationalisation des activités touristiques en France a été engagée, aprés la récente

acquisition de Maeva, par la mise en place d’une organisation intégrée

pour Pierre & Vacances, Maeva et Orion. Un management commun et le regroupement
des équipes sur un siége unique ont d’'ores et déja permis de dégager des synergies

de colts.

Pour I'exercice 2002/2003, Pierre & Vacances poursuivra |'optimisation de la gestion

de son parc touristique. Celle-ci s"appuiera notamment sur une meilleure segmentation
de son offre, désormais articulée autour de 3 marques : Pierre & Vacances pour

les résidences 3 a 4 soleils, Maeva pour les résidences 2 a 3 soleils et Center Parcs

pour le produit “village courts séjours”.

En outre, le Groupe continuera sa politique de développement en France suivant
deux axes : d’une part, la livraison prévue de nouveaux appartements,

et d’autre part I'achat de résidences existantes aupreés d’institutionnels, en vue

de les rénover et de les revendre a des particuliers.

Enfin, I'intégration de Valtur et de Bagaglino, combinée au lancement de nouveaux
projets de développement en Italie et en Espagne, permettra de renforcer la position

du Groupe en Europe du Sud.

Gérard BREMOND
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PRESENTATION DU GROUPE PIERRE & VACANCES

PAYS-BAS
ALLEMAGNE
BELGIQUE
FRANCE
UN PRODUIT
ORIGINAL :
ESPAGNE LA RESIDENCE
ITALIE DE TOURISME,
Une implantation européenne s l3gl S0 i 93
P P ' A LA CARTE,

privilégiant un tourisme de proximité

Une caractéristique essentielle et particuliere du Groupe est la diversité
de ses destinations en Europe, permettant a la grande majorité
de ses clients de se rendre en voiture sur leur lieu de vacances.

¢ une implantation

européenne, favorisant

LE LEADER EUROPEEN DES RESIDENCES DE TOURISME

Le marché européen du tourisme a vu I'émergence de véritables géants, principalement

allemands tels TUI ou Thomas Cook, qui contrélent aujourd’hui prés de la moitié du marché

européen des voyagistes. Toutefois, sur le marché du développement et de la gestion

des résidences de tourisme,

avec ses trois marques principales : Pierre & Vacances, Maeva et Center Parcs.

UN POSITIONNEMENT UNIQUE A TRAVERS
TROIS MARQUES PRINCIPALES

Présent sur un large segment du marché européen des loisirs,

le Groupe Pierre & Vacances développe un produit original,

la résidence de tourisme, sous les marques Pierre & Vacances,
Maeva/Orion et Center Parcs. L'originalité de I'offre repose a

la fois sur la déclinaison du produit en deux types d’hébergement
(résidences, villages), mais aussi sur une capacité d'adaptation
aux courts ou longs séjours, et sur un concept de services a la carte
d’une grande flexibilité, permettant d'élargir considérablement

la palette de clients.

Un produit original

Les résidences comprennent généralement entre 50 et

500 appartements et sont situées dans des stations touristiques
de renommée internationale, ou encore des grandes villes
comme Paris. L'achat de Maeva en septembre 2001 a permis

de compléter significativement I'offre du Groupe.

Les villages, créés sur des sites vierges de 25 a 200 hectares,
regroupent de 500 a 1 500 logements. L'offre s'est enrichie

des acquisitions de Center Parcs et Gran Dorado, essentiellement
exploités en courts séjours. Majoritairement localisés en Europe
du Nord, sur des sites d’environ 100 hectares, ils sont fondés

sur un concept intégré : 300 a 700 maisons de 2 a 6 pieces
entourent un espace aquatique tropical, ainsi que des restaurants,
des bars et divers équipements sportifs et de loisirs tels que
bowling, tennis, squash, etc.

Les hétels proposent un service traditionnel avec les formules
classiques de demi-pension ou pension compléte. Cette activité
est marginale pour le Groupe (environ 7 500 lits).

L'objectif est d'étre a la fois présent a proximité des grandes agglomérations
pour faciliter I'accés aux courts séjours, mais aussi de proposer un produit

long séjour pour des vacances plus traditionnelles.

Une clienteéle diversifiée

Avec son offre et son concept distinctifs,
le Groupe satisfait les besoins

d’une large gamme de clients, dont

les plus représentatifs sont les familles

de deux enfants. Toutefois, la récente
diversification de son offre produits permet
désormais a Pierre & Vacances d'atteindre
aussi bien les seniors que les jeunes,

les groupes que les couples et ce,
essentiellement en Europe ou le Groupe
compte dorénavant

ORIGINE GEOGRAPHIQUE DE LA CLIENTELE

6%
3% 45%

6% ® France

14% ® Allemagne
® Belgique
® Grande Bretagne
® Autres Europe

26%

le tourisme de proximité,

* un concept de
développement spécifique
reposant sur un modele
de croissance original

en amont, et une politique
de distribution diversifiée
en aval, privilégiant

la vente directe.

REPARTITION
PAR CANAL DE DISTRIBUTION

67%

33%

Vente directe

Vente indirecte




UN MODELE DE DEVELOPPEMENT ORIGINAL

Le modele de développement du parc de Pierre & Vacances

s'inscrit depuis toujours dans un processus de croissance, associé

a I'optimisation constante de |'offre, notamment au plan

de la diversité géographique et du type de séjour. Ainsi, la formule
de la résidence de tourisme a immédiatement bénéficié

de la combinaison unique des compétences de Pierre & Vacances en

tant qu’aménageur-constructeur immobilier et opérateur touristique.

La maitrise a la fois quantitative et qualitative du développement
repose en amont sur deux axes paralléles :

- la conception puis la vente sur plan des résidences de tourisme
aupres d'investisseurs particuliers, suivies de la construction ;

- une politique de croissance externe sélective, associée a la cession
systématique des propriétés acquises, a des institutionnels ou

a des particuliers.

En aval, le modéle stratégique du Groupe repose sur une politique
de distribution diversifiée. En effet, deux canaux de distribution
complémentaires assurent la commercialisation touristique :

- la commercialisation directe , avec un réseau propre

en France, aux Pays-Bas, en Allemagne, en Belgique et en lItalie
présente |'avantage d'un co(t réduit ;

- la commercialisation indirecte , par des agences et

des tour-opérateurs francais et étrangers intervenant sur I'ensemble
des pays européens, permet d‘élargir la cible potentielle.

Dans une logique d'amélioration de sa rentabilité, le Groupe
poursuit |'objectif d’augmenter la part de la distribution directe,

a la fois plus économique et plus efficace quant a la connaissance
des clients, afin de les fidéliser par des actions marketing ciblées.

PRESENTATION DU GROUPE PIERRE & VACANCES

UN ENVIRONNEMENT CONCURRENTIEL
FRAGMENTE

En 2002, le parc des résidences de tourisme en France
métropolitaine représente

(source : SNRT) dont pres de la moitié
fait partie de I'offre du Groupe

Sur le marché des résidences de tourisme en France métropolitaine,
les concurrents de Pierre & Vacances sont VVF (54 000 lits),
Lagrange (33 000 lits), France Location (24 000 lits),

Domaine du Soleil (13 000 lits) et MGM (7 100 lits) (source :
Observatoire National du Tourisme). En Europe du Nord, les marques
Center Parcs et Gran Dorado sont leaders sur le marché des villages
de résidences de tourisme par leur capacité d’hébergement.

Leurs principaux concurrents sont Landal Greenparks, Sunparks

et Zilverberk.

Aujourd’hui, Pierre & Vacances réalise plus de 90 % de son chiffre
d'affaires dans le tourisme, en France, aux Pays-Bas, en Allemagne,
en Belgique, et tout récemment en ltalie.

UNE IMPLANTATION EUROPEENNE

~ =

* France
Nb d’appartements :
37 500
Nb de lits : 170 000

e Allemagne
Nb d'appartements :
1800
Nb de lits : 8 900

¢ Belgique
Nb d’appartements :
1300
Nb de lits : 6 400

e [talie
Nb d'appartements :
2 300
Nb de lits : 10 000

* Pays-Bas
Nb d’appartements :
5100
Nb de lits : 26 100

® Résidences Pierre & Vacances
® Résidences Orion

Résidences Center Parcs
® Résidences Maeva




HISTORIQUE

PRESENTATION DU GROUPE PIERRE & VACANCES

FAITS MARQUANTS
2001/2002

Augmentation de capital

'augmentation de capital motivée

par le refinancement de I'acquisition

de Maeva, a recu un accueil trés favorable
aupres des investisseurs francais et
internationaux, puisque

Cette opération, réalisée le 20 mars 2002,
s'est traduite par I'émission

de 850 000 actions nouvelles et

par I'exercice en totalité de la clause
d’extension portant sur 127 500 actions
anciennes. Le prix de I'action a été fixé
a 67,50 € pour un produit net

de 56 millions d'euros pour le Groupe.
A l'issue de cette opération, le flottant
atteint 48,2 % du capital.

Les fonds levés ont vocation a renforcer
la structure financiére du Groupe pour
financer les développements futurs.

Ces résidences ont été exploitées et
commercialisées des |'été 2002 sous

la marque Pierre & Vacances, parallélement
au lancement de la commercialisation
immobiliere de Calarossa en Sardaigne
(330 maisons acquises dans |'opération
Valtur) et de Tarragone et Alicante en
Espagne (développement de résidences
de tourisme, représentant environ

500 appartements).

Intégration de Maeva

Le processus d'intégration a été mené
rapidement. La combinaison puis
la réduction des équipes du siege
ont permis d’obtenir des

Parallelement, et
conformément a la requéte de la DGCCRF,
le Groupe a réalisé la cession de 4 872 lits
a France Location et de 12 790 lits,
essentiellement exploités sous la marque
Vacantel, au Groupe Lagrange. Maeva
concentrera a court terme toute |'offre
moyen de gamme du Groupe
(y yety y vy) eta ce titre absorbera
progressivement la marque Orion,
alors que Pierre & Vacances rassemblera

2002

¢ Renforcement

de la structure financiére
du Groupe grace

a la réussite

de I'augmentation

de capital ;

¢ Développement

Développement 155 e MUl S GEmTE (7 77 e e en Italie : rachat de Valtur,
* 1967 Création de la station d'Avoriaz par Gérard Brémond : * 2000 - Constitution d'un fonds immobilier, avec le Groupe Italien en Europe du Sud Y Y Yy les Fransferts d'appartements . .
concept original de station touristique sans voitures, avec Beni Stabili, ayant pour objectif I'acquisition en Italie de ’ d U3 uElieiE @ I autre son‘t d Qs et déja accords de gestion
une architecture intégrée au site et un village d'enfants résidences de tourisme situées dans des sites de vacances Le 17 décembre fiooc}’ = Croupe definis et seront effectifs des I'ete 2003.
au cceur de la station. et villes d'art, et dont Pierre & Vacances assurera la gestion. |5|gne _U,?,antratl, S @ ?ns avtgc avec Bagaglino ;
: - a société Bagaglino pour la gestion
* 1970 Extension du savoir-faire & d'autres stations des Alpes - Acquisition du groupe néerlandais Gran Dorado, de 1062 a gar%emer?ts - racghéte PeiviE
et sites balnéaires. leader aux Pays-Bas de villages et résidences de tourisme - HEEl e e Rationalisation
. e en location courts séjours. résidences de loisirs de la sociéte Valtur NOMBRE D’APPARTEMENTS DEPUIS 3 ANS*
* 1979 Lancement de la "Nouvelle Propriété" : formule . . . le 29 mars 2002, soit 1 280 appartements des activités touristiques
a succés permettant & des particuliers d'acquérir ° 2001 3 acqumtlo;\s ][I 5 , i répartis sur 9 sites italiens
un appartement en pleine propriété avec un investissement - Mars : 50 % de Center Parcs Europe Continentale via (6 mer / 3 montagne). o (R A
réduit, grace a la récupération de la TVA et au prépaiement une joint-venture & parite avec Deutsche Bank Capital 20000 .
des loyers. Partners, et a laquelle Pierre & Vacances apporte 100 % et de Maaa
. s . . de I'activité Gran Dorado. Center Parcs Europe 9 .
* 1985 Acquisitions de sociétés, reprises de sites : a : 40000
5 , o . Continentale représente 10 villages, dont 5 aux Pays-Bas,
a et développements touristiques majeurs : 2 e EEme, 2 en Babien: ck 1 en AETEsTE
1997 - Sociétés Geer : Cap Esterel, Les Coches, Port-Bourgenay, ' 99 gne.

Port du Crouesty ;
- Société Sogerva : exploitant de résidences principalement
localisées sur la facade atlantique ;
- Société des Résidences des Arcs ;
- Rocher Soleil : exploitant de résidences essentiellement
a Val d'Isere, I'Alpe d'Huez, Fréjus, I'lle de Ré ;
- Sofap Loisirs : gestion de résidences principalement
a la Tania, Menton, Cap-d'Agde ;

- Juillet : sociétés de gestion locative, d'exploitation

de remontées mécaniques et immobilieres de la station de
montagne de Valmorel (900 appartements en exploitation).
- Septembre : Groupe Maeva, deuxieme opérateur

de résidences de tourisme en France avec 138 résidences
et hotels.

30000

20000

10000

* Hors mandats

- Pont-Royal en Provence : acquisition du foncier et
de commercialisation

de I'immobilier sur un domaine de 180 hectares. 1999/2000  2000/2001  2001/2002
* 1999 - Acquisition d’Orion vacances, soit 20 résidences en
pleine propriété et 4 fonds de commerce de résidences.
- Introduction en bourse du Groupe Pierre & Vacances
sur le Second Marché de Paris.

Un Groupe construit en une génération grace a une forte croissance externe.
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Evolution du titre Pierre & Vacances (en €)

PRESENTATION DU GROUPE PIERRE & VACANCES

PIERRE & VACANCES EN BOURSE

UNE GRANDE CAPACITE
DE RESISTANCE

Les tragiques événements survenus

aux Etats-Unis le 11 septembre 2001

ont sensiblement affecté I'ensemble

de I'économie mondiale, et tout
particulierement les secteurs des assurances,
compagnies aériennes et tourisme/loisirs.
Le titre Pierre & Vacances a ainsi terminé
le mois de septembre 2001 sur des niveaux
relativement bas (48,50 € le 28/09),
proches de ceux du printemps 2000.

DETAILS DU TITRE

Le titre Pierre & Vacances est coté
au Second Marché d'Euronext Paris
(ex-Bourse de Paris), ou il a été

le 11 juin 1999.
Code Sicovam : 7304
Nombre de titres en circulation :

AGENDA 2002/2003

¢ Chiffre d'affaires T1 :
21 janvier 2003

¢ Assemblée Générale :

Toutefois. 3 | ite de | blicati 8 501 250 10 mars 2003

SREElE, B 18 S B e Bl Nombre de droits de vote :

de ses résultats annuels et des perspectives 12 182 648

de I'année 2001/2002, o Chiffre d’affaires T2 :
. iss En effet, 23 avril 2003

son produit de proximité, tres flexible, INFORMATIONS

associé a un positionnement particulier
sur les courts séjours a préservé

Pierre & Vacances des fluctuations subies
par les acteurs touristiques sur la période.
De plus, le succes de l'intégration

de Maeva, ainsi que la bonne
performance du Groupe lors du premier,
puis du deuxieme trimestre 2002,

ont permis au titre de s'apprécier jusqu’a
82,00 € au printemps, aprés la réussite
de I'augmentation de capital au mois

de mars. Dans le courant de |'été,

la persistance d'une tendance lourdement
baissiere dans le marché a continué

de peser sur I'ensemble des valeurs.

De ce fait, les capitalisations moyennes
qui ont généralement surperformé

le marché, telles que Pierre & Vacances,
ont malgré tout entamé un cycle baissier.

DES ACTIONNAIRES

Au cours de I'année 2001/2002
le Groupe Pierre & Vacances a participé
a de nombreuses manifestations
(road shows, conférences, salons) dans
le but de rencontrer de maniere réguliere
I'ensemble de la communauté financiére.
Ses actionnaires ont notamment acceés
a Iinformation du Groupe via le site
Internet :
enrichi cette année d'une section
Relations Investisseurs.
Des publication, le rapport annuel
et toute plaquette de présentation
du Groupe seront

par téléphone ou
Internet.Pierre & Vacances a participé au
Salon Actionaria, les 22 et 23 novembre

Résultats semestriels :
12 juin 2003

* Chiffre d'affaires T3 :
22 juillet 2003

¢ Chiffre d’affaires T4 :
21 octobre 2003

Résultats annuels :
11 décembre 2003

2002 a Paris.
100 - : : : : : : : : — : : : : :
REPARTITION DU CAPITAL REPARTITION GEOGRAPHIQUE DU CAPITAL
529 ® G. Brémond O Frem@
® Groupe Bolloré Pays-Bas CONTACT :
38% ® CDC @ Suisse .
: Salariés ® USA Angelina Palus
® Public Re ole
b | o AGE Communication
40 : . . . . . . : : . . . . . . : 1% F\ﬂa
s b b g g g g g g g g g g g 8 3 3% o 11, rue de Cambrai
S = 5 = 5 3 s 5 3 = 3 S S = N = 6%
= < S g g g g g 8 S g g = = < g 75019
s s 3 5 s s s s 3 3 5 s s s s 3

alus@pierre-v fr

+ 28 % sur I'exercice 2001/2002
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DEVELOPPEMENT DURABLE

PRESENTATION DU GROUPE PIERRE & VACANCES

La poursuite d’une croissance rentable sur le long terme pour le Groupe Pierre & Vacances

passe notamment par

avec les enjeux

en présence, et par l'acceptation de ses responsabilités.

UN MODELE DE DEVELOPPEMENT
PRIVILEGIANT UNE RESPONSABILITE
ECONOMIQUE SUR LE LONG TERME

Depuis son origine, le Groupe Pierre & Vacances repose sur un concept
stratégique simple, consistant a ne pas rester propriétaire des actifs
immobiliers construits ou acquis dans le cadre de sa croissance,
mais a en assurer |'exploitation locative. En effet, a la différence

des opérateurs immobiliers, les biens construits ou acquis par

le Groupe ne sont pas uniquement destinés a étre vendus mais

ont vocation, au premier chef, a étre conservés en gestion

sur le long terme au travers de baux commerciaux.

gage d'une exploitation
profitable. Ce parc offre ainsi un réel fonds de commerce locatif
a I'échelle européenne, en générant des marges d’exploitation
récurrentes et stables, a la différence des marges immobilieres plus
cycliques. Les opérations de rénovations lourdes engagées sur
de nombreux sites, dans le cadre de la nouvelle segmentation
des marques Pierre & Vacances et Maeva, obéissent elles aussi
a une logique de renouvellement d'une exploitation profitable
de ces actifs sur le long terme, en les rendant conformes a I'attente
des consommateurs, mais aussi des investisseurs d'aujourd’hui.
Le Groupe poursuit son développement selon le méme schéma,

garant d'une rentabilité assurée pour ses actionnaires

et ses clients investisseurs.

Afin de valider le bien-fondé de ses orientations stratégiques,

le Groupe Pierre & Vacances s'est doté de deux principaux organes
de décision.

Le Comité de Direction du Groupe rassemble

dont les dirigeants des filiales opérationnelles et les responsables
des services transversaux (direction financiere, secrétariat général,
informatique, achats, etc.). Il se réunit régulierement (au moins
quatre fois par an) afin de se tenir informé de I'évolution du Groupe
dans ses différentes activités et de prendre des décisions dans

des domaines d'intérét commun. Il a également pour mission
d'assister le Président et le Conseil d’Administration dans
I'élaboration de la stratégie et dans les prises de décision relatives
au développement et a la bonne gestion du Groupe.

Le Conseil d’Administration de Pierre & Vacances S.A.
est composé de sept membres, dont trois ont un réle exécutif
dans le Groupe, deux représentent la CDC-Ixis (actionnaire
minoritaire et partenaire historique), et deux sont des personnalités
indépendantes du Groupe. Depuis le 10 décembre 2002, la CDC-Ixis
a un représentant unique.

au cours de |'exercice 2001/2002,
avec une participation de ses membres de |'ordre de 60%
a chaque fois.

UNE RESPONSABILITE
ENVIRONNEMENTALE

Le Groupe s'est initialement fait connaitre
comme I'aménageur de la station
d’Avoriaz, premiere station francaise
de montagne sans voiture. L'activité
de développement organique du parc,
par la construction, est systématiqguement
guidée par |'objectif de réduire I'impact
sur I'environnement. Les efforts fournis
par Pierre & Vacances consistent
notamment a

non seulement
par le respect de normes architecturales
locales, mais également par le choix
des matieres et procédés employés
(respect des arbres existants sur le site ;
utilisation des essences locales pour
la création de parcours végétaux
récréatifs ; achat systématique
des matériaux constructifs sur site ; etc.).
En outre, la clientéle essentiellement
familiale du Groupe exige qu‘une
attention toute particuliére soit apportée
a la sécurité sanitaire et physique

des produits. Des controles sanitaires
(amiante ; légionellose ; etc.) sont ainsi
effectués régulierement, et le personnel
d’exploitation recoit des formations
spécifiques a la sécurité sur site.

A cet égard, Center Parcs constitue

un modéle en matiere de politique
environnementale, puisque la société
applique a ses domaines et a ses sieéges
sociaux

qui requiert que chaque collaborateur
connaisse les conséquences de sa propre
activité sur I'environnement et en tienne
compte dans ses taches et décisions
quotidiennes. A titre d’exemple,

des plates-formes de tri spécifiques
pour les déchets ont été installées

afin d'étre facilement accessibles

aux employés et aux clients.

Ces pratiques sont relayées a différents
niveaux de la société, et régulierement

Enfin, le Groupe Pierre & Vacances
participe au développement de certaines
régions en s'associant aux pouvoirs
publics et aux collectivités locales

pour favoriser le développement

du tourisme vert et de I'emploi local,

ou encore, pour permettre le financement
d'équipements touristiques des sites
situés dans les zones les plus rurales
(exemple : Eco-Village de Belle-Dune

en baie de Somme).

COMITE DE DIRECTION

e Gérard BREMOND
Président Directeur Général

¢ Francois GEORGES
Directeur Général Délégué
du Groupe

e Patricia DAMERVAL
Directeur Financier Groupe

e Thierry HELLIN
Secrétaire Général du Groupe

e Pascal DUMINY
Directeur des Systemes
d’Information Groupe

¢ Louis SABBAGH
Directeur des Achats Groupe

e Martine BALOUKA
Directeur Général

de Pierre & Vacances
Maeva Tourisme

e Antoine de FOMBELLE
Directeur Général

de Pierre & Vacances
Promotion Immobiliére

¢ Isabelle de WAVRECHIN
Directeur Général

de Pierre & Vacances
Conseil Immobilier

e Martin ROBINSON
Directeur Général
de Center Parcs Europe

e Xavier GUILBERT
Vice Directeur Général
de Center Parcs Europe

e Christian BERTIN
Directeur Général Adjoint
de Pierre & Vacances
Maeva Tourisme

e Jean-Luc CHRETIEN
Directeur Général Adjoint
de Pierre & Vacances
Maeva Tourisme

e Jean CHABERT
Directeur Général Adjoint
de Pierre & Vacances
Promotion Immobiliere

e Max JACOBSEN
Directeur des Opérations
de Center Parcs Europe
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Directeur Marketing & Ventes
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UNE RESPONSABILITE SOCIALE

Depuis le rachat de Maeva en septembre 2001, le Groupe

Pierre & Vacances a mis en place, courant juin 2002,

une regroupant la totalité
des effectifs de Pierre & Vacances Tourisme, Maeva et Orion, soit
environ 3 000 personnes (équivalent temps plein). Seuls les poles
immobiliers et Center Parcs conservent une organisation propre.
Cette nouvelle organisation, mise en ceuvre sans heurts et en
concertation avec les partenaires sociaux, favorise la mobilité interne
des équipes des différentes gammes de produits et de services, ainsi
que le transfert d'expériences au sein du groupe. Aussi, la création
du pole Europe du Sud (Espagne et Italie) associé au développement
de Center Parcs, devrait offrir davantage d’'opportunités
professionnelles et personnelles, hors des frontieres, a tous

les collaborateurs.

Les différents poles sont assistés au plan fonctionnel par

les équipes transversales de Pierre & Vacances Services, qui regroupe
désormais la Direction financiere, la Direction des systemes
d'information, la Direction des achats et le Secrétariat Général
(direction juridique, direction des ressources humaines Groupe

et services généraux).

Au-dela de la rentabilité financiere immédiate, le Groupe s'est
résolument engagé dans la prise en compte des intéréts, au plan
social et éthique, des différentes parties (collaborateurs et société
civile) de facon a anticiper et intégrer leurs attentes le plus en amont
possible. Cette approche de responsabilité sociale se traduit par

des actions fortes dans plusieurs domaines.

Gestion des ressources humaines

Le Groupe a mis en place des structures et un management
privilégiant, au quotidien, les en termes
de formation et de développement des compétences, d'évaluation
et de reconnaissance de la performance, de mobilité et
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de progression de carriére, de cohésion et de relation avec
les partenaires sociaux.

Dans cette optique, un effort significatif a été poursuivi

pour développer I'actionnariat des salariés, pour dynamiser

le dialogue social a travers la participation aux instances élues

et pour renforcer les avancées sociales et organisationnelles liées

a I'aménagement du temps de travail et a la mise en place

de systemes de rétribution de la performance plus dynamiques
(rémunération globale).

De méme, la formation a vu augmenter le nombre de sessions
spécifiques et souvent délocalisées sur des sites, afin d'anticiper

et de satisfaire au mieux les besoins des collaborateurs

et de I'entreprise. Ces sessions ont lieu de facon réguliere

tout au long de I'année et traitent de themes variés tels que

le management, la vente, la bureautique ou les langues étrangéres.
Ainsi, en cherchant a favoriser au sein

du Groupe et en reconnaissant a chacun le droit a |'évaluation,

a I'évolution et a I'information, Pierre & Vacances capitalise

sur les valeurs humaines et professionnelles qui ont fait son succes.
C'est dans cet esprit qu’une Direction des Ressources Humaines
Groupe a été créée en 2002.

Société civile :
parité, jeunes, exclusion

Dans ce domaine, le Groupe agit concrétement sur tous les fronts :
ces derniers mois quelques initiatives en partenariat avec des acteurs
sociaux-économiques de premier plan ont été lancées (comme
I'opération "Ca va étre possible" avec SOS Racisme, qui consiste
a parrainer les candidatures de jeunes d’origine étrangere, diplomés
de I'enseignement supérieur, de facon a favoriser leur embauche
pour des postes a responsabilités). Ces opérations contribuent
a

Les femmes sont structurellement
bien représentées dans les effectifs du Groupe et un suivi constant

est effectué pour leur assurer

un avancement équivalent a celui

des hommes. De plus, les instances
dirigeantes mettent tout en ceuvre pour
proposer des organisations du travail

"a la carte" et pour assurer leur accession
a des postes de responsabilité dans

des conditions identiques a celles

des hommes.

Enfin, compte tenu de la forte proportion
de jeunes dans les effectifs, la direction
s'est résolument engagée a repenser

ses structures et ses modes

de fonctionnement, de facon a gagner
en attractivité et a favoriser

des intégrations rapides et réussies.

Outre les bénéfices que pourront retirer
ces acteurs, dans un contexte de risque
de pénurie de main d'ceuvre a moyen
terme (horizon 5/8 ans), la réussite

et la valorisation de ces initiatives
concretes permettront de préparer

et de relever les défis de I'intégration
pluriethnique et multiculturelle.

Réorganisation :
plan de mobilité

Dans le cadre du rapprochement

des marques au sein du pole tourisme,

la réorganisation s'est traduite par la mise
en ceuvre d'un plan de mobilité
géographique et/ou fonctionnelle,

qui na concerné que 97 personnes,

soit moins de 3 % de |'effectif

(3 000 personnes).

Les mesures d'accompagnement, résultat
d’une large concertation avec

les partenaires sociaux, ont permis

de réussir ce plan de mobilité

dans un bref délai (6 mois)

et dans un climat social trés positif
puisque plus de 50 personnes |'ont
accepté. Les mesures d'accompagnement
(prime de mobilité, prise en charge de
coUts divers, aide au reclassement du
conjoint...) se sont inscrites dans les délais
prévus et ont fortement contribué

a préserver un bon climat social sans
pénaliser les activités opérationnelles.
Enfin, les salariés qui ont refusé ce plan
ont bénéficié de mesures
d’accompagnement (propositions et
congés de reclassement) tres efficaces,
tant socialement que financierement,
et substantiellement supérieures aux
minima légaux. Ainsi,

Données sociales

L'effectif moyen du Groupe

Pierre & Vacances pour |'exercice
2001/2002 s'établit a

a comparer a

pour |'exercice 2000/2001, soit

une progression d'environ 2 %.

Les effectifs incluent des emplois
saisonniers nécessaires a |'exploitation
en haute saison touristique.

La saisonnalité de I'effectif engendre
des variations de 30 % a 40 % au cours
d'un méme exercice social.

L'évolution de I'effectif moyen du Groupe
au cours des trois derniers exercices

est mentionnée en note 27 des comptes
consolidés.

EVOLUTION DES EFFECTIFS

8238 8 387

1999/2000 2000/2001 2001/2002
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PIERRE & VACANCES TOURISME

LE CHOIX DE L'OFFRE...

Dans un contexte européen de demande croissante de vacances
familiales, et de courts séjours,

a développer la location d'appartements de vacances
en résidence de tourisme, dont le concept se décline sous diverses
caractéristiques :

o différentes tailles d'appartements :
studios, 2, 3 pieces et maisons ;

o différents services : location simple, avec fourniture de draps,
ou location avec services hoteliers inclus (formules Alizées) ;

¢ deux niveaux de standing principaux : 3 ou 4 Soleils,
classification fondée a la fois sur la notoriété des stations
et le niveau de confort des sites ;
e 74 destinations : (Paris).
Cette offre répond parfaitement aux attentes d'une clientéle
familiale et aux valeurs auxquelles elle aspire : se retrouver tout en
respectant la liberté de chacun, aller a la rencontre des autres tout
en préservant |'intimité familiale, enfin étre proche des centres
d’activités de loisirs dans un cadre valorisant.
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Deux catégories de produits satisfont
deux styles de vacances différents pour
un parc total de 19 409 appartements :

e Les résidences Pierre & Vacances

(10 858 appartements, soit 56 % du parc) sont situées au coeur

des stations touristiques de renommée internationale, toujours

dans des quelle que soit leur localisation
(mer, montagne, campagne ou ville). Ces résidences s'adressent
principalement a une clientéle en quéte d'indépendance et désireuse
de découvrir la région alentour : les services inclus dans le prix de
location peuvent ainsi étre complétés par des prestations hotelieres
ou de loisirs a la carte.

e Les villages Pierre & Vacances
(7 955 appartements, soit 41 % du parc) sont de

offrant non seulement de nombreux
équipements sportifs et de loisirs (espaces aquatiques, golf, tennis,
etc.), mais également des services (cafés, restaurants, jardins, clubs
enfants...) et des animations (spectacles, tournois sportifs...)
adaptés aux vacances actives en famille. Cette offre "sur mesure"
(et non au forfait) fondée sur le principe de la flexibilité, séduit
les différentes clientéles européennes et permet de proposer
des séjours a des prix compétitifs.
En outre, Pierre & Vacances propose une offre hoteliere
(596 chambres) généralement située dans des stations
renommeées (Trouville...) ou dans des villages Pierre & Vacances.

...DES PRESTATIONS
A LA CARTE...

Pierre & Vacances offre des prestations
hotelieres incluses dans le prix de location
de ses résidences, telles que la fourniture
des draps, le personnel d'accueil,
le ménage en fin de séjour,
le dépannage. Toutefois, des services
"a la carte" sont également proposés
(lits faits a I'arrivée, linge de toilette
fourni, ménage quotidien, location
de télévision...).
En outre, les résidences balnéaires sont
équipées d'une piscine et

variables
selon les sites (tennis...), et les villages
proposent une vaste gamme d'activités
aux adultes comme aux enfants (espaces
aquatiques, golf, voile, tennis, terrains
de sports et de jeux, équitation, natation
synchronisée, fitness...). Pendant
les périodes de vacances scolaires,
les enfants de 3 mois a 18 ans peuvent
étre accueillis et encadrés par
des animateurs spécialisés et qualifiés,
dans des clubs aux activités adaptées
a leur age (Club Bébé, Club Poolpy, Kid's
Club, Club Jeunes).
Enfin, tous les villages et certaines
résidences proposent un service
de restauration, exploité en direct
ou sous-traité, selon des formules encore
une fois tres flexibles telles que les cartes
"7 repas" ou la "demi-pension”.

En termes d’entretien, le parc bénéficie
d’une construction et d'équipements
concus et réalisés afin de limiter

au maximum les co(ts résultant d'un taux
d'occupation élevé. De plus,

une politique d'entretien rigoureuse,
complétée par des programmes

de rénovation a mi-bail, répond
aux exigences de |'exploitation
et fidélise les clients locataires.

...POUR SATISFAIRE

UNE CLIENTELE HOMOGENE
SUR DES MARCHES
DIVERSIFIES

Pierre & Vacances s'adresse
principalement a une

(2 enfants et plus), jeune (la moyenne
d'age des parents est comprise entre
35 et 45 ans), citadine, issue de catégorie
socio-professionnelle majoritairement
supérieure, et qui réserve en moyenne
un séjour de 9 jours. La diversité

de la clientéle de Pierre & Vacances
permet d’en équilibrer la structure,
tant par origine géographique

que par répartition entre destinations
(mer/montagne) ou saisons.

Les clients étrangers, essentiellement
européens, représentent pres d'un tiers
de la clientele en hiver comme en été
et permettent ainsi d'optimiser les taux
d'occupation du parc, notamment grace
aux différents calendriers de vacances
scolaires. Sur ses résidences situées

au cceur des villes, Pierre & Vacances
accueille une clientele "affaires"

de court et long séjour, qui vient
parfaitement compléter la clientéele
"touristique". Afin de répondre

a la demande croissante en faveur

de ces formules, Pierre & Vacances
propose un large choix de destinations
en formules courts séjours.

REPARTITION DE LA CLIENTELE
PAR PAYS D'ORIGINE

9%
3% 69%
4%

7%

8%

® France

® Angleterre

@ Allemagne
Pays-Bas

® Belgique

® Autres

UNE OFFRE
MAJORITAIREMENT
EN 3-4 SOLEILS

¢ 10 858 appartements

en résidences

(56 % du parc)

au cceur de stations
touristiques de renommeée
internationale ;

e 7 955 appartements

en villages (41 % du parc)
proposant de nombreux
équipements sportifs

et de loisirs, services

a la carte ;

® 596 chambres d’hotels

(3 % du parc).

¢ Clientele familiale

et européenne

REPARTITION DES SITES
PAR CATEGORIE

B 52%

33%

4 soleils
3 soleils

2 soleils




MAEVA
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UNE OFFRE ESSENTIELLEMENT
MONO-PRODUIT...

Créé en 1976, et ayant longtemps été le principal concurrent
de Pierre & Vacances sur le marché des résidences de tourisme,
Maeva présente des caractéristiques semblables :

e variété des hébergements : de I'appartement (studios,
2 et 3 piéces) a la maisonnette ;

¢ prestations complémentaires a la carte : 2 kits en option
(ménage, linge de toilette, lits faits a 'arrivée), restauration,
activités de loisirs ;

e classification en 3 niveaux de confort et d’équipements
des résidences : catégories Supérieur (7 %), Confort (39 %)
et Standard (54 %) ;

e diversité des destinations en France :

L'offre de Maeva est complétée par une offre a |'étranger,
dans le cadre d'accords de commercialisation principalement
en Espagne.

Fondée sur un concept similaire a celui de Pierre & Vacances,
Maeva répond a une demande d'indépendance, associée

a la proximité de centres d'intérét et d'activités et aux avantages
d'un réseau national (caution de la marque, facilité de réservation,
variété des services sur place). Cependant, Maeva s'adresse

a une clientéle moins sensible, que celle de Pierre & Vacances,

au cadre qu'a une atmosphére simple et conviviale.

La marque présente ainsi une offre tarifaire plus accessible, puisque
les résidences et les appartements appartiennent a une catégorie
de standing milieu de gamme.

En outre, 'accent est particulierement mis sur

et I'ambiance décontractée ; et si les services sur site

sont souvent moins nombreux, chaque responsable tient a jour
un fichier de prestataires capables de fournir diverses activités
a un prix compétitif.

Une gamme essentiellement développée
autour de la résidence de tourisme :

sont généralement

implantées au coeur des stations et régions réputées a la mer,
a la montagne, a la ville (principalement région parisienne)
et a la campagne. Ces résidences sont situées a proximité de sites
d'activités sportives et de loisirs.

quant a eux,
et se trouvent également dans des stations renommeées a la mer,
a la montage ou encore a la campagne.
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de séjours Maeva
en France et sont situés au cceur de stations réputées (Val d'Isére,
Meéribel, les Arcs), ou au sein d'un complexe résidentiel Maeva.

...MAIS D'UNE GRANDE FLEXIBILITE...

Afin de satisfaire le plus grand nombre, Maeva décline une gamme
de prestations de services et d'activités.
(88 %) offre des vacances en toute liberté, avec le seul hébergement
inclus dans le tarif du séjour.

(4 %) met a disposition, en sus
du prix du séjour, des activités enfants, des activités sportives
ou culturelles extérieures a Maeva a des tarifs négociés
par les "conseillers loisirs". Enfin, (8 %) fournit un
large choix d'activités et d'animations journée et soirée, intégrées
dans le tarif du séjour. Maeva propose également pendant
les vacances scolaires des formules Club Enfants avec supplément.
La plupart des résidences littorales et de campagne bénéficient
d’une piscine et d'équipements de loisirs complémentaires variables
selon les sites (tennis, aires de jeux, etc.).
Les résidences de montagne bénéficient, pour 50 % d’entre elles,
d’une piscine accessible en été, et les résidences hotelieres City
en sont en majorité également équipées.
A la différence des résidences urbaines, les hotels et plus d'un tiers
du parc des résidences Maeva sont équipés d'un service
de restauration qui propose des formules en demi-pension
ou a la carte.
Enfin, pour répondre aux évolutions de consommation de vacances
(RTT, morcellement des vacances, etc.), Maeva propose
des formules de week-ends et courts séjours.

REPARTITION DU PARC PAR TYPE D'ANIMATION

4%
8% 88%
® Indépendance

® Club

® Ala carte

...POUR DEUX TYPES PRINCIPAUX
DE CLIENTELE

L'essentiel de la clientele est constitué de familles
avec enfants (70 %), puis de seniors (20 %).

Il sont généralement citadins (40 % région
parisienne), et issus de catégories socio-
professionnelles moyennes (pour 60 %).

De plus les résidences urbaines accueillent

une majorité d’hommes d'affaires

(pour des courts séjours) et d'étudiants.

La structure de I'offre permet d'équilibrer

la répartition entre les destinations mer/montagne
et les saisons hiver/été, pour des séjours moyens
de 8,7 jours. , essentiellement
nord-européens,

REPARTITION DE LA CLIENTELE
PAR ORIGINE GEOGRAPHIQUE

12%
2% 79% ® France
2% ® Belgique
2% ® Grande-Bretagne
3% Pays-Bas
® Allemagne
® Autres
REPARTITION DU PARC MAEVA
9%
53%
® 3 soleils
38% ® 2 soleils
® 4 soleils

ORION VACANCES

La reprise de I'activité Orion, intervenue
le 22 mars 1999, a porté a la fois sur
les résidences vacances et sur la marque.

Une gamme et une clientéle
complémentaires

Les résidences de tourisme Orion (vingt-sept 3 soleils)
sont situées dans le centre des stations touristiques,
complémentaires de celles de Pierre & Vacances

et Maeva en France métropolitaine, et sont
essentiellement constituées de studios. La marque
dispose ainsi de 21 destinations mer et

de 6 destinations montagne.

Certaines résidences sont exploitées toute I'année
sur le littoral. Les sites de montagne sont
généralement fermés aux intersaisons,

a I'exception de Chamonix.

Orion Vacances commercialise des locations,
pouvant étre complétées a la demande

par des prestations hotelieres (lits faits a I'arrivée,
ménage, petits déjeuners servis en salle, etc.).
Certaines résidences disposent d'un jardin,

d'un mini-golf, d'un tennis, d'une piscine

et d'autres équipements sportifs. Orion Vacances
ne commercialise pas de prestation sportive,

ni aucune formule comprenant la restauration,
mais propose des formules permettant d'accéder
a des activités proches des résidences
(thalassothérapie, etc.).

La clientele d'Orion est majoritairement fidéle,
essentiellement francaise, moins familiale et plus
agée que la clientele de Pierre & Vacances

et de Maeva (en raison notamment

des caractéristiques mémes des résidences

et des appartements), mais présentant beaucoup
de similitudes avec celle de Maeva. La durée
moyenne des séjours est de 11 jours.

Les caractéristiques des produits Orion font
gue la gamme s’intégrera progressivement

a la marque Maeva, ce qui permettra d’enrichir
|'offre de destinations pour les deux clientéles.

REPARTITION DE LA CLIENTELE ORION
PAR ORIGINE GEOGRAPHIQUE

1% 1% 4%
2% Wi

4% —, 88%

® France

® Grande-Bretagne

® Belgique

@ [talie —
Pays-Bas

® Autres

MAEVA

UNE OFFRE
MAJORITAIREMENT

EN 2-3 SOLEILS

¢ 115 résidences, 8 villages
et 15 hotels au coeur

de stations touristiques.

¢ Une grande flexibilité
dans les services proposés.

¢ Une clientele familiale,

majoritairement francaise.

ORION

RESIDENCES STUDIO
3 SOLEILS

® 27 résidences au coeur
de stations touristiques.

¢ Une clientéle

essentiellement francaise.




CENTER PARCS/GRAN DORADO

PRESENTATION DU GROUPE PIERRE &

VACANCES

Les villages Center Parcs et Gran Dorado sont détenus depuis mars 2001 par une joint-venture
a parité Pierre & Vacances / Deutsche Bank Capital Partners. Au 30 septembre 2002, I'activité
est toujours commercialisée sous deux marques (Center Parcs et Gran Dorado), cependant,

les équipes et les systémes ont déja fusionné.

A ce jour, la société gere 15 villages ; ceux-ci sont répartis entre
les Pays-Bas (8), I'’Allemagne (3), la Belgique (2) et la France (2).
L'ensemble du parc représente aujourd’hui pres de
chaque village en comportant entre 450 et 725. Plusieurs hotels,
soit 450 chambres constituant 4,5 % des séjours proposés par
la société commune, se trouvent également dans les villages.
Compte tenu de la variété des produits disponibles en termes
d’équipement, et afin de conserver une segmentation claire,

ont été créées :
"Original" pour les 10 villages Center Parcs, "Seaspirit from
Center Parcs" pour les Gran Dorado en bord de mer (deux villages),
et "Freelife from Center Parcs" pour les autres (trois villages).

UNE OFFRE ORIGINALE ET COMPLETE

Présent depuis plus de 30 ans aux Pays-Bas, le principe présidant
a la création de Center Parcs repose sur |'originalité d‘une offre
de séjours, courts et dépaysants, a proximité de grandes métropoles,
et présentant des caractéristiques spécifiques :
e Le produit type est un village, constitué de "cottages”,
de 1 a5 chambres chacun, pouvant accueillir de 2 a 8 personnes ;
e Les "cottages" sont déclinés selon trois catégories
de prestations : confort, luxe et "VIP" ;
e Une implantation tres localisée : 15 destinations, exclusivement
en France et en Europe du Nord.
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La particularité du concept Center Parcs
fait que chaque village bénéficie

et d'importants équipements d’animation,
ainsi que des boutiques et des clubs

pour enfants et/ou adolescents animés
par des équipes spécialisées. Les clients
trouvent ainsi une offre diversifiée

de restaurants, de bars et de commerces ;
et de grands espaces couverts permettent
de réaliser certaines activités a l'intérieur
(bowling, tennis, beach volley,

salles de jeux...) en complément

des activités extérieures (bicyclette,
escalades, activités sur le lac...)

et ce, indépendamment des conditions
climatiques.

En dehors de I'accés a I'espace aquatique,
toutes les activités disponibles sont
payables a la carte.

En outre, dans tous les villages

la

en dehors de I'arrivée
et du départ.

UNE LOCALISATION
DETERMINANTE

Afin d'assurer des niveaux

de fréquentation satisfaisants, les villages
doivent étre situés dans I’'environnement
immédiat (de une a deux heures

de voiture) de zones de chalandise
d’environ 5 millions de personnes.

Qutre ce premier critére, la sélection

des emplacements est guidée

par la contrainte d‘identifier

des

de I'ordre de 100 hectares chacun, au sein
desquels pourront se développer les villages.

UNE CLIENTELE
DE PROXIMITE

Le concept Center Parcs s'adresse
prioritairement a des clients en quéte
d'un pour

une "évasion" de courte durée,

mais fréquente. La clientéle est ainsi
essentiellement constituée de familles
avec enfants, issues de catégories socio-
professionnelles moyennes a élevées.
Toutefois, récemment, le segment
"adultes sans enfant" s'est développé
plus rapidement que celui des familles.
Afin de satisfaire un besoin constant

de cette clientele dite de

particulierement pour les courtes périodes
telles que les week-ends ou encore

les milieux de semaine (la durée moyenne
du séjour étant de quatre jours),

(Paris pour les deux parcs
francais, Hambourg et Cologne pour les
deux parcs allemands, Amsterdam
et Rotterdam pour les Pays-Bas et Anvers
et Bruxelles pour la Belgique).

Enfin, les clients sont essentiellement
européens, dont 49 % de néerlandais,
25 % d'allemands et 16 % de francais,
et sont fideles, puisque 70 % d'entre eux
ont acheté plusieurs séjours au cours

des trois derniéres années.

UN CONCEPT
ORIGINAL

DE VILLAGES 3% ET 4%

e Articulé autour
d'un déme regroupant

les infrastructures

de loisirs et de services.

¢ Une offre
essentiellement
courts séjours.
¢ Une clientéle

de proximité.

REPARTITION DE LA CLIENTELE
PAR ORIGINE GEOGRAPHIQUE

99 1%

16%

25%

® Pays-Bas
Allemagne
France
Belgique
Grande-Bretagne

49%




—
== -"t _— 2
L

Tﬁ!m:*x.-'fa

I S———rT

"-1 = ria

PRESENTATION DU GROUPE PIERRE & VACANCES

et une filiale de distribution directe
en Allemagne basée a Karlsruhe pour
Pierre & Vacances. Cet ensemble
commercialisera en direct I'ensemble
des marques Pierre & Vacances, Maeva
et Orion a compter de la saison
d'été 2003 ;
¢ I'ensemble des résidences et villages
aupres desquels les clients des différentes
marques peuvent effectuer
des réservations. Cette filiere qui
&, ) représente pres de 15 % des ventes
' L] - f est particulierement utilisée par

. R e i la clientele Orion ;
l LT h' Ml 'Il."l]]l"l-.‘-. lﬂl.ﬂE 1 AL e des sites Internet pour chaque

A marque qui permettent la visite virtuelle
des sites, la consultation des disponibilités
et la réservation en ligne. Ces outils
renforcent la croissance des ventes

s

directes en offrant une possibilité

de consultation permanente et un acces
aux internautes européens.

Maeva a également développé un acces
"B to B" destiné aux agences de voyages
afin d'améliorer la productivité

et de diminuer les colts de distribution.

En outre, une force de vente répartie
régionalement sur I'ensemble du territoire
francais, travaille avec plus de

4 000 clients comités d’entreprises.

Le Groupe dispose également d'une force
de vente spécialisée pour le marché

des séminaires et des conventions,

ce qui permet de compléter le chiffre
d’affaires des sites (et notamment

les hotels) en offrant une infrastructure
adaptée a ces manifestations.

REPARTITION DU CHIFFRE D’AFFAIRES PAR CANAL DE DISTRIBUTION

PIERRE & VACANCES

UNE POLITIQUE GROUPE DECLINEE AUPRES DES MARQUES 7%

UNE POLITIQUE MARKETING ELARGIE...

Le Groupe Pierre & Vacances décline spécifiguement pour chaque
marque une politique marketing qui s'appuie sur I'ensemble
des leviers d'action :

¢ les catalogues déclinés par saison, voire par destination
(mer, montagne, Antilles) pour chaque marque. Le Groupe édite
plus
a |'exception de Center Parcs qui développe une stratégie propre
a chague marché et diffuse prés de 7,5 millions d'exemplaires
annuellement,

¢ la publicité pour laquelle chaque marque réalise périodiquement
des campagnes dans les médias (radio, télévision) aux périodes clés
de réservations de vacances,

¢ le marketing relationnel, en s'appuyant sur les bases
de données clients de chaque marque, assure la maitrise
et le suivi de la gestion d'opérations transverses permettant
ainsi a chaque marque d’exploiter les fichiers des autres.
Les relations avec la clientéle constituent ainsi I'un des éléments
clés de I'amélioration du rendement des ventes.

Le Groupe Pierre & Vacances concilie une approche par marque

garante d'une meilleure efficacité de ses plans d'actions,
et la recherche de synergies permettant d’optimiser ses codits.

24

® Vente directe

® Tour opérateu
Agences

40%
...AU SERVICE D'UNE STRATEGIE
DE DISTRIBUTION ADAPTEE
La volonté du Groupe, afin de pouvoir optimiser ses résultats,
est 37%

La distribution indirecte s'effectue au travers 16%
de 5 000 agences de voyages francaises, d’environ 200 contrats
aupres de tour-opérateurs internationaux, qui assurent la promotion
des produits Pierre & Vacances et Maeva en France et surtout
sur les marchés étrangers. Center Parcs bénéficie d'un réseau
de voyagistes lié¢ a la marque par des accords de coopération
commerciale spécifiques.

L'objectif du Groupe, dans le souci de
et d'améliorer ses marges commerciales, est de poursuivre
le développement de la part de ses ventes directes.

CENTER PARCS

) 75%
) ’ ® Vente directe

® Tour opérateurs

LA DISTRIBUTION DIRECTE EST ASSUREE
PAR L'INTERMEDIAIRE DE TROIS FILIERES :

e des centres de réservations téléphoniques situés a Paris pour
les marques Pierre & Vacances et Maeva/Orion et dans chaque pays
ou Center Parcs est présent. S'y ajoutent 8 boutiques Maeva en
France, implantées a Paris et dans les grandes métropoles régionales

® Comités d'Entreprises

ORION

13%

57%
rs
30%
MAEVA
5%
38%

22%

® Vente directe

@ Tour opérateurs

® Vente directe

® Comités d'Entreprise

® Tour opérateurs
Agences

@ Comités d'Entreprises

UN OBJECTIF
COMMUN
AUX MARQUES

Développer la part

des ventes directes.

REPARTITION DU CA
PAR CANAL
DE DISTRIBUTION - GROUPE

3%
56%

30%

11%

Vente directe
Comités d'Entreprises
Tour opérateurs

@ Agences




DEVELOPPEMENT IMMOBILIER

PRESENTATION DU GROUPE PIERRE & VACANCES

L'IMMOBILIER AU SERVICE
DU DEVELOPPEMENT TOURISTIQUE

Grace a un développement immobilier intégré, Pierre & Vacances
enrichit chague année son catalogue de nouvelles destinations
touristiques, chacune avec des spécificités innovantes

(par exemple, I'éco-village de Belle-Dune, les espaces aquatiques
et les aménagements paysagers des Restanques du Golfe

de Saint-Tropez).

qui constituent un avantage compétitif majeur
dans la commercialisation de I'offre aupres de tour-opérateurs
étrangers et dans la fidélisation de la clientéle.
Actuellement,
gérés par |'activité Tourisme France ont été concus
par les services immobiliers du Groupe, le solde relevant
d’acquisitions externes successives.

Pour permettre le financement des nouveaux sites, Pierre & Vacances
a élaboré des formules de placement originales et attractives aupres
d'investisseurs privés, notamment la "Propriété Pierre & Vacances"
et la "Propriété Financiére Pierre & Vacances", celle-ci représentant
80 % de la commercialisation d'appartements neufs

ou en rénovation.
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Avant le lancement de chaque programme, Pierre & Vacances
respecte des régles prudentielles strictes :

¢ |'obtention d’autorisations administratives définitives
purgées de tout recours. Elle est un préalable a I'acquisition
de toute assiette fonciere. Ainsi, les seules dépenses externes
engagées a ce stade sont les honoraires nécessaires
a |'établissement des permis de construire,

¢ |la vente des résidences sur plan (vente en état futur d'achévement).
Les travaux de construction ne sont lancés qu'apres |'obtention
d'un taux de pré commercialisation supérieur a 50 %,

¢ la mise en place d'une garantie d'achévement extrinseque
en faveur des acquéreurs, accordée par les banques.
Celle-ci permet de régulariser les ventes chez le notaire
et d'appeler les fonds suivant un échéancier standard :
5 % a la réservation, 29 % a la signature du bien,
33 % a la dalle basse, 17% a |'achévement des cloisons,
et 16 % correspondant au remboursement de la TVA.
Ces appels de fonds, au fur et a mesure de la construction,
financent le développement immobilier de Pierre & Vacances.

La définition du produit et
la prospection fonciére (6 mois)

sont établies conjointement par les exploitants touristiques

et les équipes immobilieres, puisque les régions de prospection

et le produit doivent a la fois satisfaire les aspirations de la clientele
touristique et offrir un placement attractif pour I'investisseur privé.

Le placement des résidences
(3 a 6 mois)

aupres d'investisseurs s'organise par |'intermédiaire
de plusieurs canaux : le réseau intégré

Pierre & Vacances Conseil Immobilier (PVCI)

d’une part, titulaire d'une carte d'agent immobilier,
et des prescripteurs privés (organismes spécialisés,
réseaux bancaires, gestionnaires de fortune, etc.)
animés par PVCI d'autre part. Ce réseau assure
également la vente par appartements de résidences
existantes a rénover, et dont |'exploitation a été
reprise dans le cadre de la croissance externe

de Pierre & Vacances. Enfin, PVCI prend en charge
la revente de ces appartements, et assure ainsi

aux investisseurs la liquidité de leur placement.

Les conseillers immobiliers exclusifs de PVCI,

sont implantés en France sur I'ensemble du
territoire, en Italie et en Espagne ; leur mission

est de commercialiser directement ou par
I'intermédiaire de prescripteurs. Le back office et
I'administration des ventes sont a leur disposition
pour les accompagner activement dans leur mission,
y compris dans le suivi des dossiers et la prise

en charge du client.

La commercialisation génere des colts marketing
et des honoraires, facturés par PVCI :

¢ le budget marketing pour rechercher de nouveaux
investisseurs est en moyenne de 2 % du volume
d'affaires T.T.C., et s'éléeve pour |'exercice 2001/2002
a environ 2,5 millions d’euros, intégré dans le colt
immobilier des résidences concernées.

¢ les honoraires de commercialisation, pour

la vente en neuf, sont de I'ordre de 11 % a 12 % H.T.
du montant T.T.C. des ventes, et couvrent les frais
du réseau (vente directe) ou des prescripteurs
extérieurs. L'existence d'un réseau intégré constitue
un atout important dans la maftrise de la politique
commerciale et la promotion de I'image

de Pierre & Vacances aupres des investisseurs.

La réalisation des résidences
(9 a 12 mois)

est assurée par Pierre & Vacances Promotion
Immobiliere (PVPI), société de maitrise

d'ouvrage déléguée interne au Groupe, qui gere
le développement depuis le repérage du foncier
jusqu'a la livraison clés en main aux exploitants

de Pierre & Vacances Tourisme. Les honoraires

de maitrise d'ouvrage déléguée s'élevent a 5 % H.T.
du prix de vente T.T.C. PVPI peut également étre
amenée a intervenir pour le compte de tiers en
qualité de maitre d'ouvrage délégué, la recherche
d'investisseurs et les contrats d'exploitation étant
confiés respectivement a Pierre & Vacances Conseil
Immobilier et Pierre & Vacances Tourisme.

La résidence achevée est livrée clés en main

a l'exploitant, le développement immobilier
supportant les frais de pré-ouverture et la premiere
dotation en matériel d'exploitation.

Les livraisons interviennent le plus souvent fin juin
pour les programmes mer et mi-décembre pour
les programmes montagne, afin que ceux-ci soient
immédiatement exploités.

Le développement
des marques acquises

La complémentarité des marques Pierre & Vacances
et Maeva permettra la création de nouvelles
destinations sous cette derniere marque. Ce secteur
de développement concernera plus particulierement
les sites touristiques dans lesquels la présence

du Groupe sous deux marques apportera

une meilleure dynamique sur le marché locatif

des sites avec des produits de surface inférieure

a ceux développés sous la marque Pierre & Vacances.
Parallelement, les équipes de I'immobilier du Groupe
pourront apporter leur savoir-faire au développement
en France du concept Center Parcs (accroissement
des parcs existants et développement de nouveaux).
La réalisation de nouveaux parcs fera appel

a des fonds publics pour le foncier aménagé

et pour les équipements d'accueil et de loisirs.
'hébergement sera financé par les moyens

et les formules habituels de Pierre & Vacances.

La conception des équipements commerciaux

et des loisirs innovera en intégrant davantage

de places et de ruelles. Enfin, les cottages seront
réalisés selon une architecture plus traditionnelle,
fondée sur des références locales.

Les rénovations

concernent généralement des immeubles

de résidences de tourisme construits ces 20 ou 30
derniéres années, que le Groupe a |'opportunité
d'acquérir aupres d'investisseurs institutionnels.
Les équipes de promotion immobiliere du Groupe
apportent leur savoir-faire a la conception

des rénovations lourdes des appartements et
services généraux. Ces logements sont vendus

par les équipes de commercialisation (PVCI) selon
les formules traditionnelles du Groupe, auxquelles
s'ajoute la vente sous le régime fiscal du déficit
foncier. Ces immeubles sont parfois déja exploités
par Pierre & Vacances, qui a ainsi |'opportunité

de mettre aux normes de demain des résidences
déja en catalogue. Dans d’autres cas, le Groupe
compléte son offre par de nouvelles destinations...
Le cycle de ces opérations est beaucoup plus rapide,
puisque 12 a 15 mois séparent la négociation
pré-acquisition de la livraison du site rénové apres
commercialisation des logements. Enfin, la charge
financiere liée a I'acquisition des ces immeubles
est largement compensée au niveau du Groupe
par les résultats de I'exploitation touristique

de ces résidences.




Le financement des nouveaux sites

Le concept d'investissement immobilier de Pierre & Vacances
conjugue revenu locatif avec possibilité de séjours pour

les acquéreurs, selon trois formules de vente attractives aupres
d'investisseurs privés. Sur le territoire francais, les investisseurs
bénéficient de quatre statuts fiscaux : les appartements et

les maisons sont proposés en pleine propriété, et sont assortis
de la signature de baux avec loyer net garanti et indexé,

leur permettant de récupérer la TVA sur le bien acquis.
L'investisseur verse le montant hors taxes de |'acquisition et
Pierre & Vacances assure le paiement et la récupération de la TVA.
L'investisseur est libéré de toutes les contraintes financiéres et de
gestion de l'investissement immobilier, puisque le Groupe assure
|'entretien et la gestion du bien sur toute la durée du bail.

La loi n° 90-1169 du 29 décembre 1990, précisée par I'instruction
du 9 juillet 1991, stipule que I'acquéreur d’un lot en résidence

de tourisme qui confie la gestion de son actif a un exploitant unique
peut récupérer la TVA sous certaines conditions comme le classement
de la résidence par le Préfet, I'affectation a I'hébergement touristique,
le contrat de location d'une durée minimale de 9 ans, et I'engagement
de promotion commerciale a I'étranger.

Il existe trois formules de vente :

¢ La Propriété Pierre & Vacances qui offre deux avantages
principaux. D'une part, un crédit vendeur est consenti a I'acquéreur,
correspondant approximativement 9 ou 14 % du montant
de l'investissement T.T.C. ; et d'autre part, un revenu est garanti,
pour partie en numéraire, pour partie en nature.
Le Groupe signe un bail de 11 ans avec |'acquéreur, selon lequel
Pierre & Vacances souscrit un loyer se décomposant en un loyer
en numéraire égal a I'annuité de remboursement du crédit vendeur
consenti, et un loyer en nature correspondant a des semaines
d’occupation propriétaire (maximum : 3 semaines en haute saison,
1 semaine en moyenne saison, 2 semaines en basse saison).

La Propriété Financiére Pierre & Vacances avec séjours offre
la possibilité de cumuler revenus garantis nets de toutes charges
et séjours pour les vacances.

La Propriété Financiere Pierre & Vacances (soit 80 %

de la commercialisation d'appartements neufs ou en rénovation)
permet a l'investisseur de bénéficier d'un loyer en numéraire annuel
garanti sur 9 ans, égal a 4 ou 4,5 % H.T. de I'investissement H.T.,
net de charges.

on

Les formules "Propriété Pierre & Vacances"et "Propriété Financiere"
s'adressent a l'investisseur issu de catégorie socioprofessionnelle
supérieure, entre 30 et 60 ans, déja propriétaire de sa résidence
principale et souvent ancien client du Groupe.

Quatre statuts fiscaux favorisent en France
ce type d'investissements :

¢ Dans le cadre de la Location en Meublé non Professionnel
(LMNP), les frais de notaire, |a taxe fonciére, les amortissements
sur I'immobilier et le mobilier compensent pratiquement
les revenus locatifs.

¢ La Location en Meublé Professionnel (LMP) permet a |'investisseur,
sous conditions, de créer ou développer un patrimoine fondé sur
une épargne réguliere, grace aux loyers et aux économies d'impots
générées par son statut ; ou encore de disposer de revenus sars et
réguliers. Les deux options bénéficient d'autres avantages fiscaux
comme ISF, plus-values, transmission, revenus défiscalisés a long terme.

e Le statut de Zone de Revitalisation Rurale (ZRR) procure
une réduction d'imp6t pouvant aller jusqu’a 15% du prix
d'acquisition H.T., plafonné pour un couple marié.
La réduction d'impét est indépendante de la tranche d'imposition.

e Le dispositif du Déficit Foncier permet a un investisseur
de bénéficier de I'imputation des déficits fonciers sur le revenu global,
et de récupérer la TVA liée non seulement a I'acquisition du logement
a rénover, mais aussi celle grevant les travaux de rénovation.

La notoriété du Groupe Pierre & Vacances apporte

a ces investisseurs la sécurité financiere et la garantie

d'un produit de qualite. Leur satisfaction, entretenue par un statut
de propriétaire (acces a la bourse d'échange Pierre & Vacances,
réduction tarifaire sur les séjours intra-Groupe, traitement spécifique
sur les sites) se mesure par un taux de renouvellement supérieur

a 80 % en moyenne, ainsi que par le réle de prescripteur joué

par ces propriétaires.

Enfin, le développement a I'étranger
se traduit par I'exportation du concept
Pierre & Vacances en Italie et en Espagne,

avec |'objectif d'y maitriser rapidement un parc locatif significatif.

Le Groupe développe ainsi des partenariats avec des professionnels
locaux ainsi que des accords d'exploitation sur des sites rénovés

ou concus par son activité immobilier. De nouvelles destinations
font I'objet de développement par la vente d'appartements

a des investisseurs particuliers, dans des formules du type

de celles développées en France.

Dans le cadre de son développement en Espagne, le Groupe
appliquera le méme business model que sur la France, en assurant
le développement immobilier et la commercialisation des résidences
qui seront exploitées ensuite par le Groupe.

En Europe du Sud (Espagne et Italie), certaines dispositions fiscales
rendent attractifs les investissements dans les résidences de tourisme
pour les particuliers. La fiscalité propre a ces deux pays se compare
a la location en meublé non professionnel existant en France.
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RAPPORT DE GESTION GROUPE

NOMBRE DE SEMAINES VENDUES ET TAUX D'OCCUPATION
Périmeétre constant

Le chiffre d'affaires du Groupe Pierre & Vacances de I'exercice 2001/2002 (du 1¢ octobre 2001

au 30 septembre 2002) s'établit a A cette date, le Groupe Pierre & Vacances

2001/2002  2000/2001 EVOLUTION  2001/2002  2000/2001 EVOLUTION
exploitait 48 123 appartements et maisons, soit 220 993 lits localisés essentiellement en France Mer 408 920 417 660 21 % 65.0 % 651 % 202 %
(a la montagne, a la mer, a la campagne, en Provence, a Paris et aux Antilles), aux Pays-Bas, Montagne 224 492 230 604 2,7 % 74,4 % 771 % -3.4 %

. . . Paris 134 864 130 757 +3,1 % 79,5 % 80,7 % 1,5 %
en Allemagne, en Belgique et en Espagne. Au cours de I'exercice 2001/2002, la croissance du parc - - - -
Dom 19 069 21465 11,2 % 50,9 % 57,0 % -10,6 %

touristique a résulté du développement immobilier interne (568 appartements et maisons ont été mis

en exploitation), auquel se sont ajoutés I'acquisition de la résidence Cannes Beach (692 appartements)

et les développements realisés en Italie (reprise de I'exploitation de 2 376 appartements). Ces performances se refletent dans la progression du chiffre d'affaires hébergement de I'ensemble

des destinations, hors celui des DOM affecté par les événements du 11 septembre 2001.

EVOLUTION DU CHIFFRE D'AFFAIRES HEBERGEMENT PAR DESTINATION
Périmeétre constant

PRESENTATION DES ACTIVITES DU GROUPE ET EVOLUTION

SUR L'EXERCICE 2001/2002

EVOLUTION DES ACTIVITES DU GROUPE SUR L'EXERCICE 2001/2002

Sur I'exercice, le chiffre d'affaires touristique s'établit a 724,1 millions
d’euros, soit une progression de 50 % par rapport a 2000/2001.

La joint-venture (Center Parcs Europe Continentale + Gran Dorado)
et Maeva y contribuent a hauteur de 419,8 millions d’euros

(soit respectivement 262,8 et 157 millions d'euros) contre 206, 1 millions
d’euros sur |'exercice précédent (correspondant alors a cing mois
d'activité de Gran Dorado et sept mois de la joint-venture).

A périmetre constant I'évolution du chiffre d'affaires touristique est
de 7,3 % sur I'exercice. Elle est essentiellement liée a I'augmentation
de 8,1 % du chiffre d'affaires hébergement qui résulte de la hausse
de 8% des prix moyens de vente a 436 euros par semaine. Le nombre
de semaines vendues reste globalement stable (+0,1%) a 1 019 409,
pour un taux d'occupation moyen sur la période de 71,5%.

A périmétre constant — c’est-a-dire principalement en intégrant sur
I'exercice 2000/2001 13 mois d'activité de Maeva, 12 mois d’activité
de Valmorel et 3 mois d'activité de la résidence Cannes Beach

- I’évolution du chiffre d'affaires de I'activité Tourisme France
(regroupant les marques Pierre et Vacances, Maeva, Orion)

est de 4,9% sur I'exercice. Elle est essentiellement liée a I'augmentation
de 4,8% du chiffre d'affaires hébergement, qui résulte a la fois :

e d'une augmentation de 6,5% des prix moyens de vente nets
a 393,2 euros la semaine ; elle repose sur une hausse tarifaire
de I'ordre de 5%, sur une amélioration du mix-produit avec
un accroissement de |'offre d’appartements 4 soleils induisant
une croissance des prix de vente de I'ordre de 1%,
et sur une diminution de 0,5% des co(its de commercialisation ;

EVOLUTION DES PRIX MOYENS DE VENTE

(pour une semaine en hébergement) Périmétre constant

2000/2001 EVOLUTION

EN EUROS HT 2001/2002

Mer 419,3 391,4 +7,1%
Montagne 403,8 383,0 +5,4 %
Paris 269,1 240,1 +12,1 %
Dom 585,9 571,9 +2,4 %

e d'une légere baisse de 1,6% du nombre de semaines vendues
soit 787 345 contre 800 486 en 2000/2001. Celle-ci provient
d’une part de la baisse de I'offre (-0,9% globalement) qui reflete
la réduction des périodes d'ouverture, en particulier sur les destinations
mer, et d'autre part d'une légére diminution des taux d'occupation,
méme si leur niveau reste élevé a 68,9%. Les taux d'occupation
évoluent ainsi de 68,8% a 67,6% pour Pierre et Vacances,
de 72,4 a 71,7% pour Maeva, et sont stables a 63,8% pour Orion.

EN MILLIONS D’EUROS 2001/2002
Mer 171,5
Montagne 90,6
Paris 36,3
DOM 11,2

2000/2001 EVOLUTION
163,5 +4,9 %

88,3 +2,6 %

31,4 +15,6 %

12,3 -9,0 %

Le chiffre d'affaires hébergement progresse

de 4,9 %, traduisant essentiellement une progression
des prix moyens de vente de 7,1%. Celle-ci résulte
de la politique tarifaire, d'un effet mix-produit et
d’une baisse de I'offre liée a la réduction des périodes
d'ouverture, en particulier sur la saison hiver.

Les taux d'occupation restent stables a 65 %.

La progression du chiffre d'affaires hébergement
montagne est de 2,6 %, avec une hausse tarifaire
proche de 5 %. Le nombre de semaines vendues
diminue de 2,7 %, pour une offre sensiblement
équivalente.

La progression annuelle du chiffre d’affaires
hébergement reste soutenue puisqu’elle atteint
15,6 %. Elle est principalement imputable

a I'annualisation de |'offre sur les sites

des Buttes-Chaumont et Courbevoie-Faubourg

de I’Arche, ouverts au cours de |'exercice 2000/2001.

Le chiffre d'affaires hébergement a diminué de 9 %
sur la période. En effet, méme si les prix moyens

de vente progressent de 2,4 % suite a une meilleure
segmentation du produit conduisant notamment

a proposer aux clients un service hotelier complet
dans des appartements a situation privilégiée,

le nombre de semaines vendues est en diminution
(-11,2%) et ce, sur la base d'une offre équivalente.
Cette baisse est imputable d'une part aux conséquences
des événements du 11 septembre 2001 sur I'ensemble
des activités touristiques outre-mer, et d'autre part

a la baisse du nombre de liaisons aériennes

vers les Antilles.

En conséquence, le Groupe recherche aujourd’hui
des compléments de transport pour satisfaire

la demande, et développe ses ventes localement
avec notamment |'accueil de groupes, séminaires
et de I'hébergement événementiel (mariages, etc...).




Le chiffre d’affaires hébergement progresse globalement de 10,5 %.

Cette progression du chiffre d'affaires reléve de la croissance des prix
de 7,9 %, et du nombre de semaines vendues de 2,4%, principalement
liée a la réouverture du parc d’Eemhof aux Pays-Bas. Ces résultats
sont en ligne avec la politique de yield management du Groupe.

La croissance du chiffre d'affaires hébergement concerne globalement
I'ensemble des destinations : Pays-Bas (+ 17,5 %) et France (+4,7%),
Belgique (+ 4,1 %), Allemagne (+3,5%).

L'exploitation du parc de Werterbergen a été cédé en septembre 2002,
ce produit ne rentrant pas dans le cadre de la politique de "rebranding”
mise en place.
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) EVOLUTION DU CHIFFRE D’AFFAIRES
HEBERGEMENT PAR DESTINATION - Périmétre constant

EN MILLIONS

D'EUROS 2001/2002 2000/2001 EVOLUTION
Pays-Bas 64,5 54,9 +17,5 %
Allemagne 19,0 18,4 +3,5 %
Belgique 20,1 19,3 +4,1 %
France 24,3 23,2 +4,7 %

EVOLUTION DES PRIX MOYENS DE VENTE (POUR UNE SEMAINE EN HEBERGEMENT)

Périmeétre constant

EN EUROS HT PMV 2001/2002
Pays-Bas 545,3
Allemagne 482,3
Belgique 642,6
France 699,3

PMV 2000/2001 EVOLUTION
490,7 +11,1 %
462,0 +4,5 %
606,2 +6,0 %
664,3 +52 %

PARC TOURISTIQUE (CHIFFRES CLES)

vacances  OROM
Nbr. Appts + maisons 19 409 2 391
Nbr. de lits 93 327 9750
Nbr. de clients 1569 683 124 636

MAEVA PV ITALIA CGERT;';';ARF;\C% TOTAL
14218 2376 9729 48123
58857 10052 49007 220993

1619 955 : 3314274 6628548

77 % du parc touristique est localisé en France,
sous 3 enseignes principales : Pierre & Vacances,
Maeva/Orion, et Center Parcs.

Le Groupe Pierre & Vacances propose ainsi

de multiples destinations : Alpes du Nord, Pyrénées,
Cote d'Azur, littoral atlantique et Manche, Provence,
Paris, Antilles francaises.

En Europe, le Groupe est également présent aux
Pays-Bas (11 % du parc), en Allemagne (4 %)

et en Belgique (3 %) sous la marque Center Parcs/
Gran Dorado.

L'acquisition de Valtur et la reprise en gestion

de Bagaglino ont permis au Groupe d'occuper

une position de leader en ltalie avec 2 376 appartements
(soit 5 % du parc).

A noter également la présence du Groupe en
Espagne a travers |'activité de commercialisation

du Groupe Maeva. Cette présence devrait s'intensifier
via I'exploitation future de deux résidences touristiques
de 250 appartements chacune a Alicante et Tarragone,
lancées en commercialisation immobiliere en 2002.

REPARTITION GEOGRAPHIQUE DU PARC TOURISTIQUE

NOMBRE DE SEMAINES VENDUES ET TAUX D'OCCUPATION

SEEL onow wama i  SESRG) o

2001/2002 2000/2001 EVOLUTION 2001/2002 2000/2001 EVOLUTION France métropolitaine 18 536 2391 14 218 = 1442 36 587

Pays-Bas 118 152 111774 +5,7 % 85,8 % 87,1 % -1.6 % Dom 873 - - - - 873
Allemagne 39 466 39 820 -0,9 % 83,1 % 83,8 % -0,8 % Pays-Bas - - - - 5132 5132
Belgique 31 246 31818 -1.8 % 90,8 % 92,4 % -1.8 % Allemagne - - - - 1831 1831
France 34714 34 895 -0,5 % 92,6 % 93,1 % -0,5 % Belgique = - - - 1324 1324

Le chiffre d'affaires s'inscrit a fin septembre 2002 a 10,2 millions d'euros, reflétant le démarrage de I'activité en Italie.
Ce niveau d'activité correspond a 2 376 appartements et 10 052 lits, localisés sur 9 sites italiens (6 mer et 3 montagne).

Les prix moyens de vente ont atteint 815,5 euros la semaine, et les taux d'occupation se sont établis a 45,8%.




En France (hors villages Center Parcs), les propriétaires

des appartements et maisons sont des personnes physiques
pour 56 % et des institutionnels (compagnies d'assurance

et fonds immobiliers pour I'essentiel) pour 38 %, le solde (6 %)
étant détenu en patrimoine.

Le parc est exploité de deux fagons :

e En bail, le locataire (société du Groupe Pierre & Vacances) s'engage
a verser un loyer quel que soit le résultat dégagé par I'exploitation.
Ainsi, les résultats apres imputation du loyer lui sont acquis.

Les travaux de rénovation sont a la charge soit du propriétaire
bailleur, soit de Pierre & Vacances ;
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¢ Dans le cas de mandats, le mandataire (société du Groupe
Pierre & Vacances) est prestataire de services facturant des honoraires
de gestion et de commercialisation. Les résultats d'exploitation
sont acquis au propriétaire (le mandant).
Dans certains cas, le Groupe Pierre & Vacances garantit au propriétaire
un résultat minimum, les excédents par rapport a ce minimum
faisant I'objet d'une répartition entre les deux parties.

A |'étranger, le Groupe détient aujourd’hui plus de la moitié

des cottages, correspondant aux villages Center Parcs acquis

en pleine propriété : un processus de cession des murs de ces parcs
est aujourd’hui engagé, conformément a la stratégie du Groupe.
Sur les 10 villages Center Parcs, le Groupe a d’ores et déja cédé

les murs des sites de Bois Francs et Chaumont en France,

a des institutionnels.

PARC TOURISTIQUE AU 30 SEPTEMBRE 2002

PIERRE &
VACANCES

PROPRIETAIRES

ORION

TOTAL CENTER PARCS/ TOTAL
FRANCE* SRUARE GRAN DORADO UNITES

Baux 13 230 328
Mandats 104 -

17 145 = 127 17 272
3179 = = 3179

Baux 3827 1991
Mandats 2 248 -

* Hors Center Parcs

DEVELOPPEMENT IMMOBILIER

Le chiffre d’affaires immobilier consolidé s'établit a 70,6 millions
d’euros comparé a 123,9 millions d’euros en 2000/ 2001, qui avait
bénéficié de I'incidence des derniéres livraisons "Périssol".

Au cours de |'exercice, 568 unités ont été livrées et vendues,
contre 1 063 unités en 2000/ 2001 :
e Atlantique : Port d'Albret.

e Cote d’Azur : Hameau de la Pinéde, Issambres Bellevue, Pont
Royal les Taillades, Collioure (Maeva)

e Montagne : Valmeinier Caribou 3, Valmorel.

9418 668 4244 14 330

4 346 1708 - 6 054

L'intégration de Maeva a apporté, a travers des résidences

en patrimoine, I'opportunité de réaliser des opérations de rénovation
en vue d'une commercialisation immobiliere, permettant

le refinancement de ces actifs et le financement de la remise

a niveau de ce parc tres bien situé.

La premiére opération de rénovation a été livrée au printemps

sur le site des Issambres Bellevue (110 unités). Le succes obtenu
tant sur le plan qualitatif (montée en gamme du site) que sur le plan
commercial incite au développement actif de cet axe novateur.

Cette nouvelle activité s'étend aussi aux programmes
immobiliers issus du développement externe.

Acquis cet été, le programme de Cannes Beach

692 unités) sera entieérement rénové et livré

sur les 3 prochains exercices.

—

L'ensemble de ces projets, auxquels s'ajoutent

des opérations conduites par PVPI dans le cadre

de missions d'assistance maitrise d'ouvrage
(réhabilitation du Moulin des Cordeliers a Loches, etc..),
doivent permettre de retrouver un niveau

d'activité soutenu.

Le volume d'affaires immobilier Groupe et hors Groupe
(montant des réservations TTC signées pendant
I'exercice, net des annulations au cours de la méme
période) s'établit a 143 millions d’euros, correspondant
a 1 296 réservations (dont 21,9 millions d'euros

sur I'ancien) a comparer a 150,4 millions d'euros

en 2000/2001 (dont 21,6 millions d’euros sur |'ancien).

2001/2002 2000/2001 EVOLUTION
Réservations 121,1 M€ 128,8 M€ -5,9%
Nbre d’appartements 1072 1008 6,3%
Prix moyen 112 922 € 127 783 € -11,6%
Réservations 21,9 M€ 21,6 M€ 1.4%
Nbre d’appartements 224 230 -2,6%
Prix moyen 97 963 € 93 806 € 4,4%
Réservations 143,0 M€ 150,4 M€ -4,9%
Nbre d'appartements 1296 1238 4,7 %
Prix moyen 110 336 € 121 471 € -9,2 %

REPARTITION DES LIVRAISONS PAR REGION

NOMBRE D’APPARTEMENTS 2001/2002
Atlantique 60
Manche -
Bretagne -
Cote d'Azur 245
Autres 75

2000/2001 1999/2000
240 407

31 222

195 223

27 464




RAPPORT DE GESTION GROUPE

Au 30 septembre 2002, le développement immobilier de Pierre & Vacances se décompose de la facon suivante :

RESIDENCES EN COURS DE COMMERCIALISATION

ANALYSE DES RESULTATS CONSOLIDES 2001/2002

PROGRAMMES PAR DESTINATION DATE LIVRAISON NBR APPTS % COMMERCIALISATION

Atlantique

Argentat * juin-01 51 100%

Ciboure juil-01 112 100%

Ciboure 2 juil-03 12 50%

Marciac ** juil-03 71 63% Extraordinaire du 18 février 2002 et aux modalités

de réalisation de I'opération définies par le Conseil

Monflanquin ** juil-03 72 81% Le Conseil d’Administration du 14 décembre 2001 d’Administration du 5 mars 2002, a procédé
Port d'Albret juil-01/ sept-01 / juil-02 137 100% ° fa'l? e ks sl G W ahelet S LIEg S a une augmentation de capital par émission
par ! Assemblee faenerale Extraordinaire du 1/ mars de 850 000 actions nouvelles d'une valeur nominale
Manche 2000 en décidant : de 4 euros. Ces nouvelles actions ont été placées
Belle Dune juil-00 et mars-01 102 100% o d’exprimer en euros le capital social et d’arrondir dans le cadre d'une offre globale au prix ,
e memian: dk la vEleur neminale e dsamne de souscription de 67,50 euros ’parltltre. Afm de couvrir
Branville juin-03 80 10% des actions au nombre entier d’euros immédiatement une sur-demande, le nombre d'actions mises .
" o . supérieur, soit 4 euros ; a la disposition du marche a été augmenté de 15 %,
Deauville juin-00 151 100% soit 127 500 actions provenant de la cession d'actions
Bretagne e de procéder a une augmentation de capital par SITI Participation. L'opération a recu un accueil
d'un montant de 7 276 489,14 euros par prélevement trés favorable aupreés des investisseurs francais
Bourgenay le Moulin juil-03 101 28% sur le poste “prime d'émission”, correspondant et internationaux, puisque la demande a représenté
o o . a la différence avec le montant du capital avant 4 fois le nombre d'actions offertes avant extension.
Guilvinec juil-03 66 45% sa conversion en euros. Elle s'est traduite par une augmentation du capital
Ploemel Carnac * B 41 17% i : ) i social de Pierre & Vacances SA d’'un montant
> Entconsegléen?%,;eoczaé)lgaégofoaI de g',e,rre, & Vacances SA de 3 400 000 euros, augmenté d'une prime d'émission
Cote d'Azur (SHIS [ERHS C13 Tie UEIACES (SINAELS (Sl de 53 975 000 euros. Aprés imputation des frais
N . . 2651 250 actions de 2,0 frar;cs a 30 605 000 euros externes liés a la réalisation de |I'opération pour
Cannes Beach 3¢ Trim 03 318 0% ivisé en 7 651 250 actions de 4 euros. - momam net d'impéts, I'augmentation de la prime
Hyéres juil-02 75 100% Par ailleurs, en date du 20 mars 2002, d'émission est ramenée a 52 514 271 euros.
. . Pierre & Vacances SA, conformément & I'autorisation Les foqu levés ont ainsi permis de renfor,cer la structure
Issambres Bellevue avr-02 110 98% d'émission donnée par I’Assemblée Générale financiere du G_roupe et de financer les développements
Issambres Village * avr-03 88 529 futurs, en particulier en Europe du sud.
- 0
Issambres Corniche * avr-03 107 39%
Mandelieu * avr-03 156 32%
Pont Royal-les Taillades juil-02 60 100% HOLDING
. BOLLORE SA CDCIXIS SALARIES PUBLIC
Restanques juin-01 27 100% G. BREMOND
MER e 61% Avant I'augmentation de capital © 59,22% 501%  3,89% 057% 31,31%
Ax les Thermes ** déc-02 70 100% Aprés I'augmentation de capital ® 51,80% 5,00% 3,49% 0,78% 38,93%
Isola 2000 ** dec-03 135 92% (a) répartition estimée en date du 24 janvier 2002
Saint Lary ** 3 Trim 03 33 959 (b) répartition estimée en date du 20 mars 2002
i ¢ Trim b
Valmeinier Caribou 3 ** déc-01 112 100%
Valmeinier Caribou 4 ** déc-02 68 99%
Valmorel déc-01 76 99%

Val d'Europe 4¢ Trim 02 et 1¢ Trim 03 291 92%

* rénovation / ** ZRR




Le 17 décembre 2001, le Groupe Pierre & Vacances a signé avec
I'administrateur provisoire du Groupe Bagaglino un protocole

aux termes duquel Pierre & Vacances se voit confier pour une premiere
période de deux ans la gestion de 1 062 appartements situés

dans des sites touristiques prestigieux (a Porto Cervo et Stintino

en Sardaigne, a Venise sur le Lido et a Madonna di Campiglio).

Par ailleurs, le 29 mars 2002, le Groupe Pierre & Vacances a signé
avec |'actionnaire majoritaire du Groupe Valtur I'acquisition de I'activité
résidences de loisirs de Valtur.

Pierre & Vacances reprend ainsi en ltalie la gestion de 1 300 appartements
et maisons répartis entre 6 résidences a la mer et 3 a la montagne :

e Sardaigne : - Cala Rossa ( 328 appartements)
- Porto Rotondo (119 appartements)
- Nuraghe (128 appartements)
- Costa Verde (114 appartements)

e Capri (23 appartements)

e Calabre — Costa di Simeri (132 appartements)

e Val d’Aoste — Cervinia (76 appartements)

¢ Dolomites — VVigo di Marilleva (248 appartements)
e Frioul — Tarvisio (139 appartements)

Par ailleurs, Pierre & Vacances a acquis la propriété

des 328 appartements de Cala Rossa. Ces appartements
seront mis en vente aupres des particuliers notamment italiens,
Pierre & Vacances en gardant la gestion.

A I'issue de ces accords, Pierre & Vacances devient ainsi le leader
des résidences de tourisme en ltalie avec un total de plus
de 2 300 appartements.

Le Groupe poursuivra son implantation en Italie dans le cadre
de sa stratégie de développement en Europe du sud.

RAPPORT DE GESTION GROUPE

La mise en place au cours de I'exercice 2001/2002 d'une organisation
intégrée pour Pierre & Vacances, Maeva et Orion avec une équipe
de management commune et le regroupement des équipes du siege
sur un seul site a d'ores et déja permis au Groupe de dégager

des synergies a hauteur de 3 millions d’euros.

Parallelement, afin de satisfaire aux conditions posées par les autorités
de la concurrence pour valider I'acquisition du Groupe Maeva,

et de recentrer |'activité du Groupe sur la gestion de résidences

de tourisme exploitées sous les marques Pierre & Vacances, Maeva
et Orion, le Groupe Pierre & Vacances a signé en juillet 2002

avec les Groupes France Location et Lagrange des protocoles d’accord
portant sur la cession de respectivement 4 872 lits et 12 790 lits
essentiellement exploités sous la marque Vacantel. Ces cessions,
réalisées en décembre 2002, n'auront pas d'incidence significative
sur le résultat net consolidé du Groupe de |'exercice 2002/2003

du fait de la typologie des résidences cédées.

Elles ont permis de procéder a une amélioration de la segmentation
du parc du pole Tourisme France avec notamment la cession de Vacantel
et la rénovation du patrimoine immobilier de Maeva placé aupres
d'investisseurs personnes physiques. Maeva concentrera a court terme
toute I'offre moyen de gamme du Groupe (deux et trois soleils),

et a ce titre absorbera progressivement la marque Orion,

alors que Pierre & Vacances rassemblera le haut de gamme

(trois+ et quatre soleils) : des transferts d’appartements

d'une marque a |'autre sont d'ores et déja définis et seront effectifs
pour la commercialisation de I'été 2003.

Le 8 janvier 2002, les murs du village francais de Center Parcs

de Chaumont, situé en Sologne, ont été vendus au fonds
d'investissement québécois Jesta Capital, pour un montant

de 83 millions d'euros. Grace a cette cession, ainsi qu’a sa trésorerie
disponible, la joint-venture Center Parcs / Gran Dorado

a remboursé a hauteur de 100 millions d’euros la dette qu’elle avait
contractée lors de |'acquisition de Center Parcs Europe Continentale.

Rappelons que les principes comptables et méthodes
d’évaluation adoptés par le Groupe Pierre & Vacances
conduisent a ne comptabiliser en chiffre d'affaires :

e pour le secteur du tourisme, que le produit hors
taxes des séjours et produits connexes réalisé dans
le cadre de baux, au titre des séjours consommés
dans I'exercice. Concernant les résidences gérées
en mandat de gestion, seuls les honoraires de gestion
facturés au mandant sont intégrés en chiffre d'affaires ;

e pour le secteur de I'immobilier, que les ventes réalisées
par I'activité de promotion immobiliere correspondant
a des résidences livrées au cours de |'exercice et pour
lesquelles I'acte authentique de vente a été signé.

Ainsi, les résultats de I'activité de promotion immobiliere
sont constatés dans le compte de résultat a la date
d’'achévement des travaux et aprés signature de l'acte
authentique de vente.

L'exercice 2001/2002 a été marqué par une forte
croissance des résultats du Groupe :

e |e chiffre d'affaires du Groupe progresse
de 31,4 % a 794,7 millions d’euros,

e |e résultat net courant, a 31,9 millions d’euros,
augmente de 21,5 %,

e |e résultat net part du Groupe, a 37,8 millions
d’euros, progresse de 22,2 %.

CA EN MILLIONS D'EUROS

Pierre & Vacances Tourisme

Maeva

Orion Vacances

Joint-venture Center Parcs / Gran Dorado

Gran Dorado

Pierre & Vacances lItalie

2001/2002

Le chiffre d'affaires consolidé de I'exercice 2001/2002
integre sur I'ensemble de la période la quote-part
du Groupe (50 %) dans I'activité de la joint-venture
(Center Parcs Europe Continentale + Gran Dorado),
ainsi que celle du sous-groupe Maeva sur une période
de 13 mois. Par ailleurs, I'activité des SA Clubhotel
Multivacances et Cannes Beach Résidence, entités
acquises en cours d'exercice, est consolidée

sur des périodes respectives de 6 et 3 mois.

Rappelons que pour |'exercice 2000/2001,

le chiffre d'affaires consolidé prenait en compte 100 %
de I'activité de Gran Dorado sur 5 mois (jusqu’au 8 mars,
date de I'acquisition de Center Parcs Europe Continentale)
et 50 % de I'activité de la joint-venture sur les 7 autres
mois. Par ailleurs, compte tenu de la proximité

de la date d'acquisition de Maeva (4 septembre 2001)
avec celle de la cloture des comptes du Groupe
Pierre & Vacances, seul le bilan d'ouverture avait été
intégré. Ainsi, l'activité du mois de septembre 2001
du sous-groupe Maeva a été consolidée sur |'exercice
2001/2002.

Le chiffre d’affaires consolidé de I'exercice
2001/2002 progresse de 31,4 % a 794,7 millions
d’euros comparé a 604,9 millions d'euros pour
I'exercice précédent. Cette évolution résulte

de la forte croissance des activités touristiques

(+ 50,5%) et de la baisse annoncée de |'activité

de développement immobilier. Elle se décompose
comme suit :

PERIMETRE PERIMETRE

EURRIE00 COURANT CONSTANT
251,7 +6,4% +4,3%

= N/A +4,6%

23,2 +12,2% +12,2%

152,6 N/A +7,6%

53,5 N/A N/A

= N/A N/A



Le chiffre d'affaires touristique s'éleve a 724,1 millions d'euros,
contre 481 millions d'euros en 2000/2001. La contribution

de Maeva, 157 millions d’euros, intégre |'activité du sous-groupe
du mois de septembre 2001 (8 millions d’euros) ainsi que celle
de Cannes Beach Résidence (3,7 millions d’euros) et Clubhotel
Multivacances (1,4 million d’euros) a compter de leur date

de premiere consolidation.

A périmetre constant, I'évolution du chiffre d’affaires touristique
est de 7,3%. Elle est liée a I'augmentation de 8,1% du chiffre d'affaires
hébergement qui résulte :

e de I'augmentation de 8,0 % des prix moyens de vente
a 436 euros par semaine (politiques tarifaire et de distribution) ;

e de la relative stabilité (+ 0,1 %) du nombre de semaines vendues a
1 019 4009, pour un taux d'occupation moyen sur la période de 71,5%.

Le chiffre d'affaires immobilier s'établit a 70,6 millions d’euros

a comparer a 123,9 millions d'euros sur |'exercice précédent

qui bénéficiait de I'incidence des derniéres livraisons réalisées sous
le régime fiscal Périssol. 568 unités d’hébergement ont été livrées
sur I'ensemble de I'exercice 2001/2002 (contre 1 063 en 2000/2001).

L'acquisition de 50% de Center Parcs Europe Continentale
et de Gran Dorado ainsi que les développements réalisés en Italie
ont permis au Groupe Pierre & Vacances de développer une activité

La hausse de 21,9 millions d’euros du résultat d’exploitation
(+ 42,6 %), partiellement compensée par une baisse de 8,9 millions
d’euros du résultat financier, a généré une forte croissance

du résultat courant du Groupe (+ 13 millions d’euros).

Net de la charge de participation des salariés, il s'établit

a 57,8 millions d’euros, contre 44,9 millions d'euros pour |'exercice
précédent, soit une progression de 28,9%.

La contribution des activités touristiques s'éléve a 52,6 millions
d’euros contre 36,2 millions au cours de I'exercice précédent,
soit une progression de 45,4%. Son poids dans le résultat courant

EN MILLIONS D'EUROS 2001/2002 2000/2001
Résultat d'exploitation 68,2 43,7
Résultat financier -15,6 -7,5
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touristique a dimension européenne a travers une offre d’hébergement
présente a la fois en France, aux Pays-Bas, en Belgique, en Allemagne
et en Italie.

La répartition par zone géographique du chiffre d'affaires touristique
de I'exercice 2001/2002 s'analyse comme suit :

ZONE EN MILLIONS POIDS
GEOGRAPHIQUE D'EUROS (EN %)
France 497,7 68,7 %
Pays-Bas 135,1 18,7%
Belgique 41,4 5.7%
Allemagne 39,7 5.5%
Italie 10,2 1,4%

Ainsi, 31,3% du chiffre d'affaires touristique de I'exercice 2001/2002
a été réalisé hors de France.

En revanche, le développement immobilier n‘a pas généré d'activité
significative hors de France en 2001/2002.

du Groupe atteint ainsi 91,0% contre 80,6% pour |'exercice 2000/2001.
Cette évolution est le fruit de la stratégie menée par le Groupe
depuis plusieurs années. Elle repose a la fois sur un développement
organique et externe de |'activité, ainsi que sur une optimisation

de la rentabilité des poles existants.

Le résultat courant du développement immobilier s'établit a 5,2 millions
d’euros contre 8,7 millions d’euros pour |'exercice précédent.

L'évolution de la ventilation par secteur d'activité du résultat courant
s'analyse comme suit :

2001/2002 2000/2001 2001/2002 2000/2001
5,0 7,6 73,2 51,3
0,2 1.1 -15,4 -6,4

La forte progression du résultat d'exploitation est entierement liée aux activités touristiques dont la contribution

progresse de 55,9% a 68,2 millions d'euros.

L'évolution du résultat d’exploitation des activités touristiques concerne aussi bien la contribution du péle regroupant
les résidences commercialisées sur les marques Pierre & Vacances, Maeva et Orion que celle du péle joint-venture

Center Parcs / Gran Dorado.

Elle se décompose comme suit :

EN MILLIONS

D'EUROS 2001/2002 2000/2001
Chiffre

d'affaires 461,3 274,9
Résultat

d'exploitation 30,9 15,7
Marge

opérationnelle 6,7% 5,7%

2001/2002  2000/2001  2001/2002  2000/2001

262,8 206,1 7241 481,0
37.3 28,0 68,2 43,7
14,2% 13,6% 9,4% 9,1%

(a) intégre sur I'exercice 2001/2002 : 13 mois de Maeva

(b) intégre sur I’exercice 2001/2002 : 12 mois d‘activité de la quote-part du Groupe (50 %) dans la joint-venture,
sur I’exercice 2000/2001 : 5 mois d’activité a 100 % de Gran Dorado et 7 mois d‘activité de 50 % de la joint-venture

L'optimisation de la rentabilité des activités du pole
Pierre & Vacances / Maeva / Orion permet d'afficher
une croissance de son résultat d'exploitation (+ 96,0 %
a 30,9 millions d'euros) supérieure a celle de son chiffre
d'affaires (+ 67,8 %). La marge opérationnelle (résultat
d’exploitation sur chiffre d'affaires) progresse

de 5,7 % en 2000/2001 a 6,7 % en 2001/2002.
Cet accroissement de la rentabilité résulte a la fois
d’'une hausse du revenu net par appartement,

d’'une meilleure maitrise des dépenses d’exploitation
des sites et des premieres synergies dégagées

en 2001/2002 (3 millions d'euros) grace a la mise

en place d'une organisation intégrée avec une équipe
de management commune a la gestion des trois
marques, et au regroupement des équipes du siege
sur un seul site.

La contribution du poéle Center Parcs/Gran Dorado
au résultat d'exploitation atteint 37,3 millions d’euros
en 2001/2002 contre 28,0 millions d’euros

pour |'exercice précédent. Cette évolution résulte
pour partie des variations de périmétre. La marge
opérationnelle s'établit a 14,2 % pour |'exercice
2001/2002, soit un niveau supérieur a celui du pole
Pierre & Vacances / Maeva / Orion, notamment

du fait de la structure du résultat qui enregistre

des dotations aux amortissements (la joint-venture
détient encore 8 parcs en pleine propriété)

plutét que des loyers.

Au global, la marge opérationnelle des activités
touristiques atteint 9,4 % en 2001/2002
contre 9,1 % en 2000/2001.

Le résultat d'exploitation de I'immobilier s'établit

a 5,0 millions d'euros pour I'exercice 2001/2002
contre 7,6 millions d'euros en 2000/2001.

Cette évolution est liée au ralentissement de I'activité.
La hausse de la marge opérationnelle résulte

de 'achevement de programmes immobiliers plus
rentables que ceux livrés au cours de I'exercice
précédent. La marge opérationnelle de I'exercice
2000/2001, qui s'établissait a 6,1 %, est ainsi passée
a 7,1 % au cours de I'exercice 2001/2002.

La diminution de 9 millions d’euros du résultat
financier, dont le solde négatif s'éleve a 15,4 millions
d’euros provient pour 7,1 millions d’'euros de la prise
en compte en 2001/2002 sur une période de 12 mois,
contre seulement 7 mois en 2000/2001, des intéréts
sur la dette bancaire souscrite par la joint venture
pour financer I'acquisition de Center Parcs Europe
Continentale. Par ailleurs, la dette bancaire
contractée dans le cadre du financement

de I'acquisition du sous-groupe Maeva a généré

en 2001/2002 une charge d'intéréts supplémentaire
de 0,9 million d'euros.

La joint-venture (incluant son codt de financement)
contribue a hauteur de -15,1 millions d’euros
au résultat financier de I'exercice 2001/2002.
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Résultat exceptionnel

Imp6ts sur les résultats

5,5 5,6
-18,6 -16,8

Quote-part dans les résultats des entreprises mises en équivalence 0,1 -
Dotations aux amortissements des écarts d'acquisition et fonds de commerce -6,3 -2,4
Intéréts minoritaires -0,7 -0,4

Le résultat exceptionnel de I'exercice 2001/2002 (5,5 millions d'euros)
enregistre pour |'essentiel un profit de 6,2 millions d’euros
lié a la mise a jour de la position fiscale du Groupe.

Le solde des éléments exceptionnels de |'exercice 2000/2001

(5,6 millions d'euros) correspondait principalement a la plus-value
de 2,4 millions d'euros réalisée par le Groupe lors de |'apport

des activités de Gran Dorado a la joint-venture constituée avec
Deutsche Bank Capital Partners pour |'acquisition de Center Parcs
Europe Continentale, et a la plus-value de 2,0 millions d'euros réalisée
sur la cession de la participation (25 %) détenue par le Groupe
dans le capital de la Société Financiére de Participations Touristiques
(qui controle 100 % de la Société des Remontées Mécaniques

de Morzine-Avoriaz).

La charge d'imp6t sur les sociétés de I'exercice 2001/2002 s'éleve
a 18,6 millions d’euros. Hors éléments exceptionnels, le taux effectif
d'imp6t de I'exercice 2001/2002 s'éleve a 32,7 %.

Le résultat net des entreprises intégrées progresse de 32,3 %
a 44,7 millions d’euros.

Le résultat des sociétés mises en équivalence correspond

EN MILLIONS D'EUROS
Résultat net courant part du Groupe

Résultat exceptionnel (net d'imp6ts)

a la quote-part du Groupe (25 %) dans les résultats de la société
Domaine Skiable de Valmorel qui exploite les remontées mécaniques
de la station.

La charge d’amortissement des écarts d'acquisition et fonds

de commerce s'éléve a 6,3 millions d'euros en 2001/2002.

Elle integre principalement la dotation de |'exercice aux amortissements
des écarts d'acquisition dégagés lors de I'acquisition de Maeva

(3,1 millions d’euros) et de Center Parcs / Gran Dorado (2,1 millions
d’euros), ainsi que du fonds de commerce correspondant aux activités
de maitrise d’ouvrage déléguée et de promotion immobiliere

(0,5 million d’euros).

La part des minoritaires dans le résultat du Groupe s'éléve
a 0,7 million d’euros.

Aprés imp6t, amortissement des survaleurs, résultat des sociétés
mises en équivalence et intéréts minoritaires, le résultat net courant
part du Groupe s'établit a 31,9 millions d’euros, en croissance

de 21,5 % par rapport a celui de I'exercice précédent (26,3 millions
d’euros).

2001/2002 2000/2001
31,9 26,3
59 4,6

Le résultat net part du Groupe enregistre ainsi une progression
de 22,2 % a 37,8 millions d'euros, contre 30,9 millions d’euros.

Suite a I'augmentation de capital (émission de 850 000 actions
nouvelles) réalisée en mars 2002, le nombre moyen d’actions

de |'exercice s'établit a 8 099 861 contre 7 651 250 pour I'exercice
précédent.

Le résultat net par action est en progression de 15,3 % et s'établit

a 4,67 euros. |l sera proposé a |'Assemblée Générale une distribution
de dividendes de 1,0 euro par action. Le dividende ainsi versé

aux actionnaires représente 26,6 % du résultat net courant

(contre 26,2 % en 2000/2001).

Les évolutions entre les résultats publiés et les objectifs annoncés par le Groupe au titre de |'exercice 2001/2002
s’analysent comme suit :

EN MILLIONS D'EUROS REEL DONT JV @ OBJECTIFS DONT JV @

Chiffre d'affaires 795 263 736 264

Résultat d'exploitation 73 37 68 37 5
Résultat financier -15 -12 -16 -13 1
Dotations aux amortissements 6 ) 6 ) _
des survaleurs

Impots sur résultat courant -19 -10 -17 -9 -2
Intéréts minoritaires -1 - - - -1

(1) contribution de la joint-venture aux différents postes du résultat net courant

La contribution de la quote-part du Groupe dans

la joint-venture est détaillée dans le tableau ci-dessus.
Concernant la deuxieme acquisition significative
réalisée au cours de |'exercice 2000/2001, Maeva,
suite au regroupement réalisé des 2001/2002

des activités d'exploitation de Maeva avec celles

de Pierre & Vacances et Orion au sein du pole

Tourisme France, il n’est pas possible de procéder

a un rapprochement entre les objectifs et le réel

sur les principaux agrégats composant le résultat net
courant. Seul le chiffre d'affaires, dont le suivi

par marque a été conservé, peut faire I'objet

d’un rapprochement.

Chiffre d’'affaires

L'analyse par secteur d'activité fait apparaitre les écarts suivants :

EN MILLIONS D'EUROS REEL OBJECTIFS ECART
Tourisme 724 698 26
e dont JV 263 264 -1
e dont Maeva © 152 145 7
Développement immobilier 71 38 33

(a) afin de présenter des données homogénes avec celles des objectifs, le chiffre d’affaires Maeva réalisé ne prend pas en compte
la contribution des variations de périmétre regroupées dans le sous-groupe Maeva en 2001/2002 (acquisition de Cannes Beach
Résidence et de Clubhétel Multivacances).




La réalisation d'un chiffre d'affaires du développement immobilier
supérieur de 33 millions d’euros aux objectifs est principalement liée
aux opérations de cession/rénovation des actifs immobiliers détenus
en pleine propriété par Maeva. Ces opérations n'avaient pas été
intégrées lors de |'estimation des objectifs. Ainsi 568 unités
d’'hébergement ont été livrées au cours de I'exercice 2001/2002
contre 310 prévues. Le prix moyen de vente par appartement,
estimé a 112 milliers d'euros, s'éleve a 114 milliers d’euros.

Le chiffre d'affaires des activités touristiques est supérieur de 26 millions
d’euros aux objectifs. Cet écart provient principalement :

e des activités réalisées en Italie (10 millions d’euros) suite a la reprise
en décembre 2001 des mandats de gestion Bagaglino et de I'activité
résidences de loisirs de Valtur fin mars 2002. Aucune incidence
de ces développements récents n'avait été intégrée dans les objectifs ;

e de Maeva a hauteur de 7 millions d'euros correspondant
essentiellement a I'intégration de I'activité du mois de septembre
2001 dans les comptes de I'exercice 2001/2002, non prise
en compte dans la détermination des objectifs portant
sur une période de 12 mois ;

Aprés la mise en ceuvre au cours de I'exercice 2000/2001 d'une
ambitieuse stratégie de développement européen avec la réalisation
de nombreux investissements aussi bien en France qu’a |'étranger,
I'exercice 2001/2002 a surtout été marqué par la volonté du Groupe
de renforcer sa structure financiere. L'augmentation de capital

TABLEAU SYNTHETIQUE DES FLUX DE TRESORERIE

EN MILLIONS D’EUROS
Capacité d'autofinancement

Variation du besoin en fonds de roulement
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e |a contribution de Cannes Beach Résidence (4 millions d’euros)
et de Clubhétel Multivacances (1 million d’euros) entités acquises
respectivement en mars et en juin 2002.

La croissance du résultat d'exploitation est directement liée

a la hausse du chiffre d'affaires, les marges d’exploitation

étant globalement en ligne avec les objectifs. Les rentabilités
d’exploitation des activités touristiques et immobilieres s'élévent
respectivement a 9,4 % et 7,1 % contre 9,0 % et 7,0 % attendus.
Le résultat d'exploitation des activités touristiques prend en compte
les 3 millions d'euros de synergies de colts attendus grace

a la rationalisation des activités du pole tourisme France.

'augmentation de capital réalisée le 20 mars 2002 explique
|'amélioration de 1 million d’euros du résultat financier.

L'évolution de la charge d'impéts provient principalement
de la hausse du résultat courant.

réalisée en mars 2002, ainsi que la poursuite de la politique

de cession des actifs non stratégiques, ont permis au Groupe

de réduire son niveau d’endettement. Ainsi, le ratio dettes nettes /
fonds propres s'établit a 0,8 au 30 septembre 2002, a comparer

a 1,9 a la fin de I'exercice 2000/2001.

2001/2002 2000/2001
60,0 56,2
26,8 16,4

Investissements

Cessions d'actifs

-60,2 -430,8
56,1 103,1

Augmentation de capital
Dividendes versés

Variation des emprunts

55,9 -
73 -5,8
-148,5 337,8

La trésorerie dégagée au cours de |'exercice
2001/2002 par I"exploitation courante des activités
touristiques et immobiliéres du Groupe s'éleve a
86,8 millions d’euros contre 72,6 millions d’euros au
titre de I'exercice précédent. Cette évolution provient
principalement du besoin en fonds de roulement.

La capacité d'autofinancement du Groupe est

de 60,0 millions d’euros.

La variation du besoin en fonds de roulement
dégage un excédent de trésorerie de 26,8 millions
d'euros soit 10,4 millions d'euros de plus qu’au titre
de I'exercice précédent.

Cette augmentation provient de |'activité touristique
qui, du fait du décalage entre les calendriers
d’encaissement des produits et de décaissement

des charges, permet de dégager un besoin en fonds
de roulement négatif, ce phénomene s'accentuant
avec la progression du volume d'affaires.

Ainsi sa variation s'éléve a 28,6 millions d’euros au
cours de |'exercice 2001/2002, contre 10,1 millions
d’euros en 2000/2001. Par ailleurs, la variation du
besoin en fonds de roulement de I'activité immobiliere
génére un besoin de trésorerie de 1,8 million d'euros
contre un excédent de 6,3 millions d'euros au cours
de I'exercice précédent.

Les flux de trésorerie affectés aux opérations
d'investissement s'élevent a 4,1 millions d'euros.

lls correspondent aux montants des investissements
réalisés au cours de I'exercice (60,2 millions d'euros),
nets des cessions d'actifs non stratégiques

(56,1 millions d’euros). Les investissements ont été
majoritairement financés par la trésorerie dégagée
par les flux des activités d'exploitation du Groupe.
lls correspondent principalement aux investissements
réalisés dans le cadre de |'exploitation touristique
(capex) (40,1 millions d'euros) ainsi qu’aux fonds
affectés aux opérations de croissance externe

(9,1 millions d’euros).

e |'acquisition, le 28 juin 2002, de la totalité du capital
de la SA Cannes Beach Résidence (4,3 millions
d'euros), société exploitante du fonds de commerce
et propriétaire des murs d’une résidence de tourisme
de 692 appartements située a Cannes ;

® |a prise de controle, le 1* mars 2002, de 100 %
du capital de la société Clubhotel Multivacances
(3,0 millions d’euros) permettant ainsi au Groupe
de renforcer son pole commercialisation de parts
de multipropriété ;

e |'acquisition, pour un montant de 1,3 million d'euros,
des fonds de commerce de 8 résidences de tourisme
en ltalie dans le cadre de I'opération de reprise
de I'activité de résidences de loisirs de Valtur.

e |a quote-part du Groupe (50 %) dans
les investissements réalisés par la joint-venture
Center Parcs/Gran Dorado (32,7 millions d'euros).

Ils sont majoritairement liés a la rénovation du parc
néerlandais de Eemhof (18,9 millions d’euros)

qui a été réouvert au public fin mars 2002,

et aux investissements réalisés sur les autres parcs
(10,9 millions d’euros) dans le cadre de la politique
d’amélioration du mix-produit ;

e |es dépenses réalisées par le pole tourisme France
(7,4 millions d'euros) principalement dans le cadre
de I'ameublement des nouveaux appartements
exploités et de I'achat des services généraux
des nouvelles résidences de tourisme livrées
au cours de |'exercice.

la quote-part du Groupe (45,3 millions d’euros)

du produit net des ventes réalisées par la joint-venture
Center Parcs/Gran Dorado. Elle correspond
essentiellement a la vente (39,4 millions d’euros),
réalisée le 8 janvier 2002, des murs du village
francais de Center Parcs de Chaumont, au fonds
d'investissement québécois Jesta Capital.

Elle inclut également la vente (4,5 millions d’euros),
en juillet 2002, des installations centrales du parc
allemand de Gran Dorado de Heilbachsee ;

la cession des actifs immobiliers de la résidence
de Arles (5,5 millions d’euros) détenue jusqu’alors
en pleine propriété par Maeva.

la quote-part du Groupe (69,7 millions d’euros)
des remboursements réalisés par la joint venture.
Elle concerne d'une part sa dette bancaire

(56,5 millions d'euros) dont le remboursement

a été réalisé principalement suite a la cession

des murs du parc de Chaumont et d'autre part
une partie du différé de paiement (13,2 millions
d’euros) conclu avec le vendeur Scottish & Newcastle
en raison de la fermeture du parc de Eemhof a la date
d’acquisition de Center Parcs Europe Continentale ;

e |e remboursement, a hauteur de 61,0 millions
d’euros, de la dette bancaire contractée dans
le cadre du financement de I'acquisition de Maeva ;

e le remboursement, pour 24,4 millions d'euros,
des emprunts liés au financement de I'acquisition
de Gran Dorado et de la joint-venture.

e |es cessions d'actifs non stratégiques
(56,1 millions d’euros) ;

e |'augmentation de capital réalisée le 20 mars 2002
par appel au marché (55,9 millions d'euros) ;

e |e solde de la trésorerie dégagée par les flux
des activités d'exploitation du Groupe
(26,3 millions d'euros) ;

o |'utilisation d'une partie de la trésorerie du Groupe
disponible au 30 septembre 2001 (32,5 millions).
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e Les activités de développement immobilier de Pierre & Vacances
présentent les caractéristiques financiéres suivantes :
Compte tenu des principes de gestion adoptés par le Groupe
Pierre & Vacances dans le cadre de I'exploitation de ses activités
de tourisme et de développement immobilier, la contribution
de ces deux activités au bilan consolidé présente les particularités - mise en place de crédits d’accompagnement affectés opération
suivantes ° par opération, |'utilisation de ces crédits étant maximale avant
la régularisation des réservations chez le notaire ;

- concernant chaque nouvelle résidence, mobilisation de fonds
propres correspondant a environ 10 % du prix de revient HT ;

e |'activité touristique est une activité peu capitalistique,
le Groupe n'ayant pas pour objectif d'étre ou de rester
propriétaire des résidences, villages ou parcs qu'il exploite.
Ainsi, les investissements portent essentiellement sur :

- poids relatif important des postes de bilan (clients, stocks
d’encours, comptes de régularisation) compte tenu du mode
de reconnaissance du chiffre d'affaires et de la marge a la livraison
de la résidence et non a I'avancement. Ainsi, les ventes régularisées
chez le notaire sont enregistrées au bilan dans un compte
de régularisation passif jusqu’a I'achevement des travaux.
Parallelement, les dépenses encourues sur ces mémes opérations
sont enregistrées en stock d'encours ou dans un compte
de régularisation actif (pour les frais de publicité
et honoraires de commercialisation).

- le mobilier des appartements vendus non meublés
a des investisseurs particuliers ;

- les services généraux des résidences ;

- les équipements de loisirs des villages et des parcs

(centres aquatiques, terrains de tennis, clubs pour enfants, etc) ;
- les locaux commerciaux (restaurants, bars, salles de séminaires, etc).
En revanche, le mode de commercialisation (vente en état futur
d’'achévement), les contraintes de précommercialisation que s'impose
le Groupe avant de lancer les travaux, ainsi que la politique fonciere
(acquisition de terrains apres obtention de permis de construire
définitifs), garantissent des niveaux faibles de stocks de foncier
et de produits finis.

La propriété de ces actifs garantit au Groupe la pérennité
de son exploitation sur les sites concernés.

Le besoin en fonds de roulement dégagé par I'activité touristique,
structurellement négatif, varie trés fortement en cours d'exercice
en fonction des saisons.

L'évolution de la structure du bilan au cours de I'exercice 2001/2002

a été marquée par la réalisation d'une augmentation de capital

et par la cession d’actifs non stratégiques permettant ainsi

au Groupe de renforcer sa structure financiere.

BILAN SIMPLIFIE

EN MILLIONS D’EUROS 30/09/02 30/09/01 VARIATION
Ecarts d'acquisition 96,2 100,8 -4,1
Immobilisations nettes 415,7 439,4 -23,7
Aetf 5124 5802 218
Fonds propres (part du Groupe) 220,3 1334 +86,9
Provisions risques et charges 82,1 85,0 -2,9
Endettement net 178,0 257,9 -79.,9
Besoin en fonds de roulement 32,0 63,9 -31,9

La variation de la valeur brute des écarts d'acquisition est principalement liée a I'entrée dans le périméetre de consolidation des sociétés Clubhotel
Multivacances et Part House Srl. Le montant de I'écart d’acquisition dégagé sur chacune de ces opérations s'éléve respectivement

a 2,0 et 0,5 millions d'euros.

La valeur nette comptable au 30 septembre 2002 des principaux écarts d'acquisition s'analyse comme suit :

e Maeva : 53,9 millions d’euros

e Joint-venture (Center Parcs Europe Continentale + Gran Dorado) : 38,8 millions d’euros

aux cessions d'actifs non stratégiques (prix de cession :
56,1 millions d’euros, valeur nette comptable

des éléments cédés : 57,5 millions d’euros)

et a la charge de dotations aux amortissements
(30,4 millions d'euros), net du montant

des investissements réalisés au cours de |'exercice
2001/2002 (60,2 millions d’euros),

La contribution de la joint-venture aux immobilisations
nettes au 30 septembre 2002 s'éleve a 257,4 millions
d’euros, dont 249,3 millions d'euros au titre

des immobilisations corporelles. Ces dernieres
représentent essentiellement la quote-part

du Groupe dans la valeur nette comptable

des 8 parcs encore détenus en pleine propriété

par Center Parcs (240,7 millions d'euros).

prend en compte
I'augmentation de capital de Pierre & Vacances SA
réalisée le 20 mars 2002 par I'émission
de 850 000 actions nouvelles souscrites au prix unitaire
de 67,50 euros. Apres imputation sur la prime
d’émission des frais externes pour leur montant net
d'impét (1,5 million d’euros), cette augmentation
de capital a permis d'accroitre de 55,9 millions
d’euros les fonds propres du Groupe.

Apres prise en compte d'une distribution de dividendes
de 6,8 millions d'euros réalisée au cours du premier
semestre et du bénéfice net 2001/2002

de 37,8 millions d’euros, le montant des capitaux
propres Groupe évolue de 133,4 millions d’euros

a 220,3 millions d’euros.

e une augmentation de 12,7 millions d’euros liée
aux variations de périmetre (9,6 millions d‘euros
relatifs aux provisions pour rénovation et 3,1 millions
d’euros relatifs aux provisions pour restructuration
et risques divers) ;

e une diminution de 15,5 millions d'euros, liée

aux variations de |'exercice. Elles inteégrent, pour
un montant de 9,2 millions d’euros, les reprises

de provisions pour restructructurations comptabilisées
a due concurrence des colts constatés au cours

de I'exercice 2001/2002 (4,7 millions d'euros au titre
du pdle tourisme France et 4,5 millions d’euros au
titre de la joint-venture Center Parcs/Gran Dorado).

Au 30 septembre 2002, les provisions pour
risques et charges se décomposent en :

e provisions pour rénovation : 36,0 millions d’euros

e provisions pour fonds de concours :
24,3 millions d'euros

e provisions pour restructurations et risques divers :
16,2 millions d'euros

® provisions pour pensions et retraites :
5,6 millions d’euros

EN MILLIONS D’EUROS 30/09/02

Endettement brut 305,7

Trésorerie -127,7

Il correspond principalement :

e a la quote-part du Groupe dans les dettes nettes
de la joint-venture (128,0 millions d’euros)

® a la dette nette portée par les sociétés du Groupe
détenues a 100 % (50,0 millions d'euros) qui inclut :

- les emprunts figurant dans les comptes
de Cannes Beach Résidence (25,6 millions d'euros)
et de Cala Rossa Immobiliare (20,0 millions d’euros)
dans le cadre du financement des actifs
immobiliers qu’elles détiennent (résidences
de 692 appartements situés a Cannes
et de 328 appartements en Sardaigne).
La valeur nette comptable de ces actifs
a céder s'éleve a 45,2 millions d'euros,

- le capital restant d des emprunts contractés
dans le cadre de I'acquisition de Maeva
(22,2 millions d'euros), de Gran Dorado
(21,3 millions d'euros) et de la joint-venture
(10,8 millions d’euros),

- un solde net de trésorerie disponible
de 49,9 millions d'euros.
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EVOLUTIONS RECENTES ET PERSPECTIVES D’AVENIR

A périmetre courant, le chiffre d'affaires consolidé du 1* trimestre de |'exercice 2002/2003 (du 1* octobre 2002 au 31 décembre 2002) progresse
de 13,3 % a 152,5 millions d'euros, comparé a 134,6 millions d’euros pour les 3 premiers mois de |'exercice précédent. Il se répartit entre :

* 100,0 millions d'euros d'activités touristiques (a comparer a 108,0 millions d’euros au 1¢ trimestre 2001/2002) ;

¢ 52,5 millions d'euros d'activités de développement immobilier (en progression de 97,5 % par rapport aux 3 premiers mois de |'exercice précédent).

Corrigée des variations de périmétre, I’évolution du chiffre d’affaires est de 28,3 %.

: 1= TRIMESTRE 1% TRIMESTRE VARIATION
ENMIERONSIRERROS 2002/2003 2001/2002 A PERIMETRE COURANT A PERIMETRE CONSTANT
Tourisme 100,0 108,0 -7.4% + 8,4%
Développement immobilier 52,5 26,6 +97.5% +97,5%

L'évolution du chiffre d'affaires touristique prend en compte
un effet de périmétre avec comme principales évolutions
sur le 1* trimestre 2002/2003 :

e |'intégration de |'activité de Maeva sur une période de 3 mois
contre 4 mois en 2001/2002 (de sa date d'acquisition
— septembre 2001 — a fin décembre 2001) ;

e |a sortie de I'activité des sites cédés a France Location et Lagrange
en application des accords DGCCRF pour |'acquisition de Maeva.

Ces variations de périmetre n‘ont pas d'incidence significative sur les
résultats du Groupe compte tenu de la typologie des résidences
cédées et du faible niveau de marge d’exploitation dégagée par
Maeva sur le mois de septembre 2001.

A périmetre constant, le chiffre d'affaires de I'activité touristique
progresse de 8,4 %. Cette croissance est liée a I'augmentation

de 9,3 % du chiffre d'affaires hébergement qui concerne I'ensemble
des marques du Groupe et résulte :

e de la hausse de 3,4 % du nombre de semaines vendues a 118 320
(pour un taux d'occupation moyen de la période de 57,7 %),

e de I'augmentation de 5,7 % des prix moyens de vente a 458 euros
par semaine (politique tarifaire et amélioration des mix-produit
et distribution).

Ces tendances sont conformes aux objectifs annoncés par le Groupe
pour |'exercice 2002/2003.

Le chiffre d’affaires du développement immobilier s'établit
a 52,5 millions d'euros, a comparer a 26,6 millions d'euros
au premier trimestre de |'exercice 2001/2002, soit une progression
de 97,5 %. Cette évolution s'explique par un calendrier favorable

des livraisons au cours du premier trimestre avec 562 appartements
et maisons livrés (contre 216 unités au 1* trimestre de I'exercice
2001/2002). Elles concernent principalement :

¢ en région parisienne : 1° tranche de 164 appartements
de la résidence Val d'Europe (Disneyland Paris),

¢ a la mer : Cannes, Issambres et Mandelieu,

¢ a la montagne : Valmeinier et Ax les Thermes.

Le 18 décembre 2002, Maurice Giraud, propriétaire du Groupe MGM,
a signé avec les Groupes Pierre & Vacances et Lagrange un protocole
d'accord portant sur la cession de I'activité de gestion de résidences

de tourisme de MGM.

L'acquisition du Groupe Pierre & Vacances porte sur la gestion
de 939 appartements situés sur 10 sites montagne et 1 site mer.

Les résidences MGM sont de niveau 4 étoiles et proposent des unités
d’hébergement de grandes surfaces (75 % d’'appartements de plus
de 3 piéces) et des équipements haut de gamme (piscine chauffée,
centre de fitness, hammam, sauna).

Le chiffre d'affaires estimé est de 13,2 millions d’euros pour |'exercice
2001/2002 permettant de dégager un EBITDA de 1,9 million d’euros.
Le prix d'acquisition est de 14 millions d’euros, soit une valorisation
de 6 fois I'objectif de I'EBITDA 2002/2003. Le goodwill (14,0 millions
d’euros) sera amorti sur 20 ans.

Cette acquisition permettra au Groupe Pierre & Vacances de compléter
son offre sur un secteur tres porteur.

En décembre 2002, le Groupe Pierre & Vacances a procédé a la cession
effective aupres des Groupes France Location et Lagrange

de respectivement 4 872 lits et 12 790 lits. Ces cessions n'auront pas
d’incidences significatives sur le résultat net du Groupe de |'exercice
2002/2003 compte tenu de la typologie des résidences cédées.

Le marché européen des résidences de tourisme
devrait continuer a progresser en 2002/2003,

avec une perspective de croissance de la demande
supérieure a celle de I'offre, notamment en France.
En effet, I'offre de la résidence de tourisme satisfait
les attentes d'une part croissante de la population,
dont I'évolution récente des habitudes de vacances
favorise la multiplication des séjours. Par ailleurs,
dans un environnement économique pour |'année
2003 ou les contraintes budgétaires pourraient étre
amenées a peser, la formule flexible de la résidence
de tourisme complétée par une offre de services

"a la carte" ou le consommateur ne paie que

ce gqu'il consomme, répond aussi a un besoin

de vacances moins onéreuses.

Le caractere européen de I'implantation géographique
des sites gérés par le Groupe (France, Europe du Nord,
Italie) ainsi que de I'origine géographique de la clientele
permet a la grande majorité de ses clients de se rendre
en voiture sur leur lieu de vacances. Il limite ainsi

la sensibilité de I'activité touristique du Groupe
Pierre & Vacances aux risques liés au terrorisme ou
aux dysfonctionnements dans les transports aériens.
A titre indicatif, les événements politiques intervenus
dans le monde depuis le 11 septembre 2001 n‘ont pas
généré de ralentissement du rythme des réservations
enregistrées par le Groupe, comme en témoignent
les performances affichées par I'évolution du chiffre
d'affaires de I'activité touristique au cours de I'exercice
2001/2002 (+8,1 % a périmetre constant).

Pour I'exercice 2002/2003, les principaux objectifs
du Groupe Pierre & Vacances s'articulent autour
des trois themes suivants :

e |'optimisation de la gestion de son parc touristique ;

e |e renforcement et la réalisation des synergies sur
les derniéeres acquisitions (Center Parcs / Maeva) ;

* |a poursuite de son développement en France
et en Europe du Sud.

Le groupe s'attachera a développer sa clientele
grace a l'accroissement de ses ventes directes
(renforcement des campagnes de publicité télévision
et radio, accroissement du volume des réservations
effectuées via Internet), a sa politique de promotion
et de vente des courts séjours, et a la mise en ceuvre
d’une stratégie marketing de proximité (ventes sur sites
et dans les boutiques). L'optimisation des périodes
d’ouverture et de la politique tarifaire,

grace notamment a une meilleure segmentation

du parc par marque, devrait permettre d'accroitre

le revenu net par appartement.

A compter du 1¢ janvier 2003, I'utilisation

de la marque Gran Dorado a été abandonnée.
L'offre du Groupe pour le produit village courts
séjours est donc désormais commercialisée sous
la marque unique Center Parcs et s'organise autour
d’'une nouvelle segmentation du parc en trois
catégories. Cette nouvelle stratégie commerciale
devrait permettre a la joint-venture, a terme,

de dégager 6 millions d'euros de synergies

grace notamment a la réduction des co(ts

de commercialisation et a I'amélioration des taux
d’occupation des sites ex Gran Dorado.

La mise en place progressive, au cours de |'exercice
2001/2002, d'une direction du pole Tourisme France
(regroupant le parc Pierre & Vacances, Maeva et Orion)
sous un management unique, la mutualisation

des services fonctionnels (finance, informatique,
juridique), le regroupement des équipes du siege

sur un seul site et la création d'une direction centrale
des achats devraient générer une réduction

de 5 millions d’euros des cotts du Groupe

en 2002/2003. Par ailleurs, dés la saison été 2003,
le péle Tourisme France s'appuiera sur une meilleure
segmentation de son offre autour de 2 marques :
Pierre & Vacances pour les résidences 3/4 soleils et
Maeva pour les résidences 2/3 soleils. Dans ce cadre,
9 résidences ou villages mer Pierre & Vacances
seront transférés sous I'enseigne Maeva

(environ 900 appartements) et 4 résidences

ou villages mer Maeva passeront sous la marque
Pierre & Vacances (environ 1 250 appartements).

Les sites Orion passeront sous la marque Maeva.

Des politiques marketing, commerciale, tarifaire et
de rénovation adaptées a chacune des deux marques
seront mises en ceuvre.

Par ailleurs, le Groupe poursuivra en 2002/2003

sa politique de développement en France avec

d’une part la livraison de nouveaux appartements,

et d'autre part I'achat en bloc de résidences existantes
aupres d'institutionnels dans des localisations

de renom pour rénovation et revente

a des personnes physiques.

En Europe du Sud , le Groupe optimisera en 2002/2003
la gestion des résidences italiennes de tourisme
récemment acquises (Valtur et Bagaglino),

et développera la commercialisation immobiliere

de deux résidences en Espagne (Tarragone et Alicante :
500 appartements) et de la résidence de Cala Rossa
en ltalie (328 maisons).

La réalisation de I'ensemble de ces objectifs devrait
permettre au Groupe d’atteindre en 2002/2003

un résultat net courant de 36 millions d'euros, en
croissance de 12% par rapport a |'exercice 2001/2002.
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COMPTES CONSOLIDES

COMPTES CONSOLIDES

COMPTE DE RESULTAT

EN MILLIERS D’EUROS NOTE 2001/2002 2000/2001 1999/2000
Chiffre d'affaires (hors taxes) 19 794 686 604 915 515 302
Autres produits d'exploitation 20 44 047 42 476 22 576
Production stockée et immobilisée - 9241 -33 319 -31 727
Total produits d'exploitation 87974 614072 506151
Achats consommeés = -69 267 -48 292 -22 606
Charges de personnel - -202 821 -124 579 -74 108
Autres achats et charges externes 21 -437 522 -332 788 -327 260
Impots et taxes - -15 988 -10 289 -8 599
Dotations aux amortissements et aux provisions - -49 184 -46 800 -41 566

Quote-part des opérations faites en commun - 8 -1 3

Résultat financier 22 -15 395 -6 467 687

Résultat exceptionnel 24 5534 5 645 10 787
Impdts sur les résultats 25 -18 686 -16 759 -15 310

Quote-part dans les résultats des entreprises mises en équivalence - 138 -45 626

Dotations aux amortis. des écarts d'acquisition & fonds de commerce - -6 286 -2 361 -3 042

Intéréts minoritaires - -689 -386 -428

Résultat par action (en euros) 26 4,67 4,05 3,31
Résultat dilué par action (en euros) 26 4,52 3,92 3,22

BILAN
ACTIF EN MILLIERS D'EUROS NOTE 30/09/02 30/09/01 30/09/00
Ecarts d'acquisition 4 96 661 100 785 8 960
Immobilisations incorporelles 5 28 008 21954 26 305
Immobilisations corporelles 6 334 255 367 330 100 297
Immobilisations financieres 7 52 363 49 146 30 945
Titres mis en équivalence 8 1100 1030 3213

Stocks et encours 9/10 106 296 37 671 58 403
Avances et acomptes versés sur commandes 9 841 11 252 1282
Clients et comptes rattachés 10/11 118 502 98 817 79 134
Autres créances et comptes de régularisation  10/12 134 660 139 189 111 446
Valeurs mobilieres de placement 13/17 74 663 49 759 40 378
Disponibilités 17 53 047 87 597 24 087

PASSIF EN MILLIERS D’EUROS NOTE 30/09/02 30/09/01 30/09/00
Capital social - 34 005 23 329 23 329
Primes d'émission - 67 681 22 443 22 443
Réserves - 80 781 56 717 36 735
Résultat consolidé - 37 816 30 950 25 336

Eggﬂg?;;i;fsegeesc fé“dﬁ’trés 101729 271968 351 152 52 622
Dettes financiéres diverses 10/17 33714 44 081 1159
Avances et acomptes recus sur commandes - 31 867 33815 4594
Dettes fournisseurs et comptes rattachés - 161 218 158 530 98 599
Autres dettes et comptes de régularisation 10/18 207 519 158 161 163 532




EN MILLIERS D'EUROS
OPERATIONS D’EXPLOITATION 2001/2002

COMPTES CONSOLIDES

2000/2001 1999/2000

Elimination des charges et produits sans incidence
sur la trésorerie ou non liés a I'activité :

* Amortissements et provisions 15 902
e Autres produits et charges -5 174
e Plus et moins-values de cession 1403
e Variation des impots différés 9 547
e Part des minoritaires dans les résultats des sociétés intégrées 689
e Quote-part dans le résultat des sociétés mises en équivalence -138

18 881 40 319
-1 876 -6 639
-4 058 -14 280
11 891 10 120
386 428
45 -627

OPERATIONS D'INVESTISSEMENT

e Décaissements sur achats d'immobilisations incorporelles et corporelles -45 734
e Encaissements sur cessions d'immobilisations incorporelles et corporelles 52 334
e Décaissements sur acquisitions d'immobilisations financieres -6 727
e Encaissements sur cessions d'immobilisations financieres 3767
e Trésorerie nette affectée a I'acquisition et a la cession de filiales -7771

OPERATIONS DE FINANCEMENT

-36 917 -22 453
77 662 83 527
-36 957 -10 716
25 490 16 651
-356 946 -79 094

Augmentation de capital en numéraire 55914
Dividendes versés aux actionnaires de la société mere -6 886
Dividendes versés aux minoritaires des sociétés intégrées -387
Encaissements d'emprunts bancaires 22 245
Remboursements d'emprunts bancaires -158 192
Variation des dettes financiéres diverses -12 611

-5 354 -3 826
-428 -
338 698 71 651
-43 845 -80 736
42 906 526

Trésorerie d'ouverture (VI) 132 055

Trésorerie de cloture (VI = V + VI) 114 877

55 177 54 891
132 055 55 177

ANNEXE AUX COMPTES CONSOLIDES

FAITS MARQUANTS

Les faits marquants de I'exercice font partie intégrante des annexes aux comptes consolidés.
Cependant, comme ils ont déja fait I'objet d'une présentation dans la partie du rapport annuel relative
au rapport de gestion Groupe, ils ne sont pas repris dans la présentation des annexes aux comptes consolidés

mentionnées dans le présent document.

PRINCIPES, METHODES ET MODALITES DE CONSOLIDATION

Les nouvelles regles et méthodes de consolidation francaises, applicables aux exercices comptables ouverts

a compter du 1¢ janvier 2000, ont été mises en ceuvre par anticipation par le Groupe Pierre & Vacances pour

les exercices ouverts a compter du 1 octobre 1999. Ainsi, les comptes consolidés sont établis conformément
aux nouvelles dispositions définies par I'avis n® 98-01 du 17 décembre 1998 du Conseil National de la Comptabilité,
adoptées par le réglement n° 99-02 du 29 avril 1999 du Comité de la Réglementation Comptable, et homologuées

par I'arrété interministériel du 22 juin 1999.

L'application de ces nouvelles regles n‘a pas eu d'incidence significative sur les états financiers, et n'a pas généré
d’incidence sur la situation nette d’ouverture au 1¢ octobre 1999.

L'ensemble des méthodes préférentielles définies par I'avis n® 98-01, lorsqu'’elles sont applicables, sont utilisées
par le Groupe Pierre & Vacances, a I'exception de la méthode de I'avancement en matiére de comptabilisation
des opérations de promotion immobiliere (cf paragraphe 2.2.12 — Méthode de dégagement des résultats

de I'activité de promotion immobiliere).

L'avis n° 00-01 du 20 avril 2000 du Conseil National de la Comptabilité sur les passifs, adopté par le réglement
n°® 00-06 du 7 décembre 2000 du Comité de la Réglementation Comptable, applicable aux exercices ouverts
a compter du 1¢ janvier 2002, n'a pas été mis en ceuvre par anticipation par les sociétés du Groupe.

Conformément a I'article L 357-4 de la loi sur

les sociétés commerciales, certaines participations
ont été exclues du périmetre de consolidation du fait
de leur faible importance tant sur le plan du chiffre
d'affaires et du résultat net que des capitaux propres
et du total de bilan.

Par ailleurs, une entreprise contrélée ou sous influence
notable est exclue du périmetre de consolidation

lorsque, dés son acquisition, les titres de cette entreprise
sont détenus uniquement en vue d’'une cession ultérieure.

Dans le cas particulier de titres de Sociétés Civiles
Immobilieres acquis dans le cadre d’une opération
de croissance externe, détenant des actifs immobiliers
et destinés a étre cédés a court terme, ces titres,

non consolidés, sont comptabilisés en stock.

Sont consolidées :

e par intégration globale, toutes les sociétés
significatives dans lesquelles le Groupe détient

directement ou indirectement et de facon
durable le controéle exclusif ;

® par intégration proportionnelle, les sociétés exploitées
en commun avec un nombre limité d'associés
ou actionnaires ;

e par mise en équivalence, les sociétés sur lesquelles
le Groupe exerce une influence notable sans toutefois
exercer le controéle.

De par leur nature juridique, les sociétés en participation
dont le Groupe est gérant et dont la comptabilité
est tenue de facon dissociée sont consolidées

de la facon suivante :

e par intégration globale, quand le pourcentage
d'intérét du Groupe est supérieur a 40 % et
qu’aucun autre intérét individuel n'est supérieur
au pourcentage du Groupe ;

e par intégration proportionnelle, quand le pourcentage
d’intérét du Groupe est supérieur a 20 %
et qu’un autre intérét individuel est supérieur
ou égal au pourcentage du Groupe.




A I'exception des sociétés en participation qui cléturent au 31 octobre,
toutes les sociétés sont consolidées de maniere récurrente sur la base
des comptes annuels ou de situations arrétés au 30 septembre ou

a une date tres proche. Compte tenu de son mode d’organisation
interne, les comptes de la joint-venture ont été arrétés au 3 octobre
2002. Le décalage d'un mois observé pour les sociétés en participation
n'a pas d'incidence significative sur le résultat de I'exercice.

Par ailleurs, a titre exceptionnel, |'activité du mois de septembre 2001
du Groupe Maeva a été intégrée sur |'exercice 2001/2002.

En effet, compte tenu de la proximité de la date d'acquisition

de ce Groupe, le 4 septembre 2001, avec celle de la cloture

du Groupe Pierre & Vacances, seul le bilan d'ouverture arrété

au 31 aolt 2001 avait été pris en compte sur |'exercice précédent.

Les comptes des filiales étrangeres exprimés en devise locale
sont convertis selon la méthode du cours de cléture :

e |es actifs et les passifs sont convertis au taux cléture ;
e |e compte de résultat est converti au taux moyen de I'exercice ;

e les écarts de conversion résultant de |'application de ces différents
taux sont inscrits directement en situation nette.

Le Groupe Pierre & Vacances ne posséde pas de filiales implantées
en dehors des pays membres de la zone euro. Les écarts de conversion
relatifs aux comptes de ces filiales ont été figés sur la base des parités
officielles arrétées le 31 décembre 1998. Ces écarts ne sont pas
significatifs.

Les résultats des sociétés nouvellement consolidées au cours

de I'exercice ne sont attribués au Groupe qu’a concurrence

de la fraction acquise postérieurement a la date d’entrée

dans le périmetre de consolidation. Cette derniere correspond

en général a la date d'acquisition des titres, sauf si le contrat
d’acquisition prévoit un transfert de contréle a une date différente.

Les résultats afférents a la quote-part des participations cédées
au cours de |'exercice ne sont consolidés qu’a concurrence
de la fraction réalisée antérieurement a la date de cession.

COMPTES CONSOLIDES

Le colt d'acquisition des titres est égal a la juste valeur des actifs
remis par I'acquéreur, majoré du montant net d'imp6t de tous
les autres coUts directement imputables a I'acquisition.

Lorsque la convention d’acquisition prévoit un ajustement

du prix d'acquisition, le montant de la correction doit étre inclus
dans le colt d'acquisition.

La différence entre le colt d'acquisition des titres et la quote-part
de I'entreprise acquéreuse dans |'évaluation a leur valeur d'utilité
(“juste valeur”) des actifs et des passifs identifiés a la date
d’acquisition constitue I'écart d'acquisition.

Si de nouvelles informations conduisent, dans un délai allant
jusqu‘a la fin du premier exercice qui suit I'entrée dans le périmetre
de consolidation, a une nouvelle appréciation des justes valeurs
des actifs et des passifs lors de leur entrée dans le bilan consolidé,
celles-ci doivent étre modifiées. Il en découle automatiquement
une modification de la valeur brute et des amortissements cumulés
de I'écart d’acquisition.

Lors de leur entrée dans le Groupe, les actifs et les passifs susceptibles
d'étre évalués séparément sont inscrits au bilan consolidé a leur juste
valeur déterminée en fonction de I'usage que prévoit d’en faire

le Groupe. Les actifs destinés a étre revendus sont évalués

a leur valeur de marché a la date d'acquisition. Les biens destinés

a I'exploitation sont évalués a leur valeur d'utilité.

Le montant résultant de I'évaluation des actifs identifiables constitue
leur nouvelle valeur brute. Celle-ci sert de base aux calculs ultérieurs
de plus ou moins-values en cas de cession, ainsi que des dotations
aux amortissements et aux provisions.

Les écarts d'acquisitions :

e positifs sont inscrits a I'actif immobilisé et font I'objet
d'un amortissement selon un plan préalablement défini,
sur une durée déterminée en fonction des objectifs retenus
lors de I'acquisition. Cette durée n’excéde pas 20 ans. Par ailleurs,
si les objectifs retenus lors de I'acquisition venaient a étre sensiblement
modifiés, une provision pour dépréciation serait comptabilisée
au-dela des amortissements pratiqués.

e négatifs sont inscrits au passif en provision pour risques et charges
et font I'objet dans le cas ou ils correspondraient a une prévision
de pertes futures a une reprise par résultat étalée dans le temps selon
un rythme prédéfini. Dans le cas ou ils ne correspondent pas
a des risques identifiés, ils sont repris en résultat I'année d'acquisition.

Si I'évaluation des actifs ou des passifs identifiables a pour conséquence
de faire apparaitre un écart d'acquisition négatif, la constatation
de ces écarts d'évaluation est limitée a due concurrence.

Les opérations réciproques significatives ont fait
I'objet d'une élimination tant au bilan qu’au compte
de résultat.

¢ Marge sur honoraires :

La société Pierre & Vacances Conseil Immobilier
facture aux programmes immobiliers des honoraires
de commercialisation représentant 11 % a 12 %
du chiffre d'affaires T.T.C., dont 50 % sont facturés
a la réservation et le solde a la signature de I'acte
authentique. Ces honoraires sont comptabilisés

en charges constatées d'avance dans la société

de construction-vente jusqu’a |I'achevement

des travaux.

La société Pierre & Vacances Promotion Immobiliere
facture aux programmes immobiliers des honoraires
de maftrise d'ouvrage déléguée a hauteur de 5 %

Les actifs incorporels et corporels figurent au bilan
pour leur colt d'acquisition ou, dans le cas de biens
détenus par des entités faisant I'objet d'une entrée
dans le périmetre de consolidation, pour leur valeur
d‘utilité a leur date d'acquisition par le Groupe.

Les immobilisations incorporelles comprennent
notamment les marques Pierre & Vacances et Maeva.
Les marques ne sont pas amorties. Leur valorisation
fait I'objet d'un suivi annuel et, le cas échéant,
d’'une dépréciation si I'application, aux chiffres

de I'exercice, des criteres d'évaluation retenus

a I'origine conduit a une évaluation inférieure.

La dotation aux amortissements des immobilisations
incorporelles et corporelles faisant I'objet

d'un amortissement est calculée selon le mode
linéaire en fonction des durées de vie

économiques suivantes :

Fonds de commerce 10 - 20 ans

Autres actifs incorporels 4 -5 ans

Constructions 17 - 33 ans

Matériel, agencements,

installations 3-10ans

Mobiliers 3-11ans

Autres actifs corporels 4 -5 ans

du chiffre d'affaires T.T.C., selon un échéancier
respectant les principales étapes administratives

et de construction du projet. Ces honoraires

sont comptabilisés en stocks dans la société

de construction-vente jusqu’a I'achévement des travaux.
Les marges sur les honoraires internes activés au titre
des prestations de services (commercialisation

et maitrise d'ouvrage déléguée) font |'objet

d'une élimination sur la base du taux de marge
constaté I'année de la facturation. Ces marges

sont reprises par résultat lors de la livraison

des programmes immobiliers au prorata

des ventes signées.

e Marge sur frais financiers :

A la cléture de chaque exercice, la marge interne
contenue dans les frais financiers stockés

sur les programmes et provenant des avances

en comptes courants faites aux sociétés

de construction-vente est, le cas échéant, retraitée.
Au 30 septembre 2002, il n’existe aucune marge
interne sur frais financiers stockés a retraiter.

Les dotations aux amortissements du fonds

de commerce de |'activité maitrise d’ouvrage
déléguée apportée lors de la réorganisation juridique
et opérationnelle du Groupe sont présentées

dans le compte de résultat sur la ligne “dotations
aux amortissements des écarts d'acquisition

& fonds de commerce”.

Les actifs immobilisés, incorporels et corporels,

font I'objet d'une dépréciation lorsque, du fait
d’'événements ou de circonstances intervenus au
cours de I'exercice, leur valeur économique apparait
durablement inférieure a leur valeur nette comptable.

Lorsque le Groupe est locataire d'un bien selon

un contrat de crédit-bail présentant les caractéristiques
d’une acquisition ou d'une location-financement,

la valeur vénale du bien a la date de la signature

du contrat est comptabilisée en immobilisations,

la dette correspondante étant inscrite au passif.




Les titres de participations figurent au bilan pour leur cott
d’acquisition (qui inclut, le cas échéant, les frais directement
imputables a I'opération) ou, dans le cas de biens détenus

par des entités faisant I'objet d'une entrée dans le périmetre

de consolidation, pour leur valeur d'utilité a leur date d'acquisition
par le Groupe.

Une provision pour dépréciation est constatée si la valeur comptable
est supérieure a la valeur d'utilité déterminée a chaque cléture

en tenant compte de la quote-part de capitaux propres, des perspectives
de rentabilité ou, le cas échéant, des cours de bourse.

L'ensemble des colts directs afférents aux programmes immobiliers
en cours sont stockés jusqu’a |I'achévement du programme,

a |'exception des colts de commercialisation qui sont comptabilisés
en charges constatées d'avance également jusqu’a I'achévement.

Les charges financieres affectables aux opérations sont incorporées
aux stocks jusqu’a I'achévement, les produits financiers affectables
venant le cas échéant en déduction des charges incorporées.

A la date d’achévement des travaux, les dépenses engagées

non encore facturées sont provisionnées et incorporées aux stocks.
Les déstockages s'effectuent en fonction des milliemes

de copropriété vendus et livrés.

A la cloture de I'exercice, les stocks sont valorisés au plus bas

de leur colt d'entrée et de leur valeur nette probable de réalisation.
Si la valeur de réalisation du stock (prix net des frais de commercialisation)
est inférieure a la valeur comptable du stock, une provision

pour dépréciation est enregistrée a due concurrence.

Une provision pour risque de non-recouvrement des créances est
constatée lorsqu’un débiteur présente des risques de non-solvabilité.
Les provisions sont fondées sur une appréciation individuelle

ou statistique de ce risque de non-recouvrement.

Les créances représentatives des loyers payés d'avance aux clients
ayant investi en "Propriété Pierre & Vacances” sont comptabilisées
dans le poste “clients et comptes rattachés” avant I'achévement
du programme. Elles sont ensuite transférées en "autres créances”,
avant d'étre éventuellement titrisées.

Pierre & Vacances réalise des opérations de titrisation des créances nées
des ventes réalisées sous la formule “Propriété Pierre & Vacances”.
Ces opérations de refinancement se traduisent par le transfert

a un GIE bancaire des créances en contrepartie de |'encaissement

du produit de la titrisation. Juridiquement, |'opération est

une subrogation conventionnelle dans laquelle le GIE bancaire

se substitue a Pierre & Vacances dans ses droits, actions et priviléges,
ce qui conduit le Groupe a ne plus présenter les créances dans son bilan.

COMPTES CONSOLIDES

Cette opération géneére, par ailleurs, un profit net lié au différentiel

entre le taux de rendement des créances et le taux de refinancement

du GIE. Ce profit était auparavant comptabilisé dans |'exercice
de réalisation de la titrisation. Pour les opérations de titrisation
réalisées a compter du 1 octobre 1998, il est désormais étalé
sur la durée des opérations.

Le montant total des créances titrisées fait I'objet d’une information
au niveau des engagements hors-bilan.

Les valeurs mobilieres de placement sont comptabilisées a leur colt
d’acquisition. Elles font, lorsque nécessaire, |'objet d'une provision,
calculée pour chaque ligne de titres d’'une méme nature,

afin de ramener leur valeur au cours de bourse moyen du dernier
mois pour les titres cotés, ou a la valeur de négociation probable
pour les autres titres.

Les disponibilités sont constituées par les liquidités immédiatement
disponibles et par les placements a court terme dont I'échéance est
généralement inférieure ou égale a trois mois a la date d'acquisition,
et qui sont évalués au coUt historique qui est proche de leur valeur
de réalisation.

Les formules de vente “Propriété Financiere Pierre & Vacances”

et "Propriété Pierre & Vacances” se caractérisent notamment par
I'engagement de |'exploitant a servir annuellement aux propriétaires
des loyers proportionnels aux prix de vente immobiliers. Afin de corriger
éventuellement les engagements de loyers supérieurs aux conditions
locatives de marché, et pour accompagner la montée en puissance
de I'exploitation du site, un fonds de concours, comptabilisé

en provisions pour risques et charges, est alloué par la société

de construction-vente a la société d'exploitation, permettant ainsi
de garantir a celle-ci une capacité bénéficiaire correspondant

aux conditions de marché de la localisation de la nouvelle résidence.

Afin de tenir compte a la fois de leurs engagements contractuels
et de leur politique d'entretien du parc, les sociétés d'exploitation
touristique du Groupe enregistrent dans leurs comptes des provisions
pour frais de rénovation. Ces provisions sont destinées a couvrir

les colits de rénovation restant pris en charge par le Groupe au fur
et a mesure de I'usure des biens. Elles sont calculées sur la base

de codts historiques et de budgets prévisionnels.

Le Groupe Pierre & Vacances participe selon les lois
et usages de chaque pays a la constitution des retraites
de son personnel.

Les sociétés du Groupe versent des cotisations
assises sur les salaires a des organismes responsables
de ces allocations. Il n‘existe alors aucun passif
actuariel au titre de ces régimes de retraites.

Pour ces régimes a cotisations définies, les paiements
effectués par le Groupe sont constatés dans le compte
de résultat en charges de la période a laquelle

ils sont liés.

Il existe par ailleurs dans certaines entités du Groupe
des régimes internes de retraites en faveur des salariés.
Le passif actuariel correspondant est provisionné
dans les comptes consolidés. Il en est de méme

en France des engagements du Groupe vis-a-vis

des salariés en matiére d'indemnités de fin de carriére.

Pour ces régimes a prestations définies, les colts
des prestations sont estimés en utilisant la méthode
rétrospective avec salaires de fin de carriere.

Selon cette méthode, le colt des engagements

est constaté directement par le résultat de maniére
a le repartir uniformément sur la durée de service
des salariés. Le montant de la provision correspond
a la valeur actuelle des paiements futurs estimés
en tenant compte de |'ancienneté, de I'espérance
de vie, du taux de rotation du personnel, ainsi que
des hypotheéses de revalorisation et d'actualisation.
L'écart dG aux variations d’hypothéses actuarielles
est étalé sur la durée de la vie active moyenne
restante des salariés.

Le Groupe Pierre & Vacances gére le risque de marché
lié aux variations des taux d'intérét en utilisant

des instruments financiers dérivés tels que des swaps
de taux d'intérét, des contrats de caps et de floors.
La politique du Groupe est de réduire son exposition
aux fluctuations de taux d‘intérét.

Ces risques font I'objet d'une gestion centralisée
qui permet de définir les grandes orientations en
matiere de couverture. Les positions sont négociées
sur des marchés de gré a gré avec des contreparties
bancaires de premier rang.

Les produits et les charges résultant de I'utilisation
de ces instruments de couverture sont constatés en
résultat de maniere symétrique a I'enregistrement
des charges et des produits des opérations couvertes
. les différentiels d'intéréts a recevoir ou a payer
résultant des opérations de swaps, caps et floors

de couverture, ainsi que les primes et soultes liées

a ces opérations sont constatées en résultat

sur la durée de vie des contrats comme un ajustement
de la charge d'intérét.

Toutes les transactions en cours a la date de cl6ture
sont enregistrées en engagements hors bilan sans
aucune compensation (cf note 28).

Le chiffre d'affaires consolidé comprend :

¢ pour le secteur du tourisme :

La valeur hors taxes des séjours et produits connexes
réalisée dans le cadre de baux, au titre des séjours
consommeés dans |'exercice. Concernant les résidences
gérées en mandat de gestion, seuls les honoraires
de gestion facturés au mandant sont intégrés

en chiffre d'affaires ;

e pour le secteur de I'immobilier :

- les ventes réalisées par |'activité de promotion
immobiliere correspondant a des biens dont les travaux
ont été achevés au cours de |'exercice et pour
lesquels I'acte authentique de vente a été signé ;

- les honoraires de maitrise d'ouvrage facturés
au fur et a mesure de I'avancement des travaux
a des opérations de promotion immobiliére logées
dans des entités hors Groupe ;

- les honoraires de commercialisation facturés hors
Groupe. Pour les biens commercialisés en état futur
d'achévement, ces honoraires sont facturés
pour une premiere moitié lors de la réservation
effectuée par le client, et pour une deuxieme moitié
a la signature de I'acte de vente chez le notaire.
Pour les biens déja livrés, la totalité de la commission
est facturée a la signature de |'acte.

Les résultats de I'activité de promotion immobiliere
sont constatés dans le compte de résultat a la date
d’'achévement des travaux et apres signature de |'acte
authentique de vente. Compte tenu de la diminution
programmée du poids de I'activité de promotion
immobiliére dans le résultat courant du Groupe
Pierre & Vacances, et de la durée relativement courte
du cycle de livraison des programmes, I'incidence sur
les comptes annuels de la méthode de |'achevement
comparée a celle de I'avancement peut étre considérée
comme peu significative. En effet, dans le cas

de programmes importants éclatés en plusieurs tranches
et ne faisant I'objet que d'une seule déclaration
d’'achevement des travaux, afin de limiter les décalages
dans la reconnaissance en compte de résultat

de la marge immobiliére, cette derniére est prise

en compte a la livraison de chacune des tranches.

Pour les programmes en cours et non livrés,

lorsque la situation a terminaison est une perte,

une provision pour perte a terminaison, tenant compte
des hypotheses les plus probables, est immédiatement
constatée en provisions pour risques et charges.

Avant I'achévement, les ventes signées
chez les notaires sont comptabilisées en produits
constatés d'avance.




Un accord de participation Groupe, concernant les entités francaises
majoritairement controlées, permet de répartir la réserve spéciale
de participation Groupe (égale a la somme des réserves spéciales

de participation calculées au niveau de chacune des sociétés)

entre tous les salariés du Groupe ayant un contrat de travail

depuis plus de trois mois avec une entité francaise dont

Pierre & Vacances est |'actionnaire final principal.

Un Plan d'Epargne d’Entreprise Groupe a été mis en place a I'occasion
du versement de la participation de I'exercice 1997/1998. Il a recu
les versements volontaires des salariés ainsi que I'abondement

de la Société pour la souscription des actions Pierre & Vacances
dans le cadre de l'introduction en Bourse et de I'augmentation

de capital réalisée le 20 mars 2002.

En application des nouvelles régles de présentation des différentes
rubriques du compte de résultat, le montant de la participation

des salariés ne figure plus, comme auparavant, sur une ligne distincte,
mais est regroupé dans le poste “charges de personnel”.

La charge d'imp6t comprend I'impét exigible et I'imp6t différé qui
résulte des décalages temporaires d'imposition et des retraitements
de consolidation, dans la mesure ou la situation fiscale des sociétés
le justifie.

Les différences temporaires, existant a la cléture de chaque exercice,
entre les valeurs comptables des éléments d'actif et de passif et

les valeurs attribuées a ces mémes éléments pour la détermination
du résultat fiscal, générent la comptabilisation d'impots différés
calculés selon la méthode du report variable. Les dettes et

les créances latentes d'imp6t sont enregistrées sur la totalité

des différences temporaires, en fonction des taux votés qui seront
en vigueur a la date probable de renversement des différences

PERIMETRE DE CONSOLIDATION

e L'acquisition, le 1 mars 2002, aupres de la Société
d’Investissement Touristique & Immobilier (S.1.T.l.), actionnaire
de Pierre & Vacances SA de la totalité du capital de la SA Clubhotel
Multivacances, permettant ainsi au Groupe de renforcer son poéle
gestion et commercialisation de parts de multipropriété.
Compte tenu de la proximité de la date d'acquisition de cette entité
avec celle de la cloture des comptes semestriels, et du caractere
non significatif de son activité sur cette période, son intégration
globale n'est réputée effective qu'a compter du 31 mars 2002.
Le colt d'acquisition des titres s'éléve a 3 087 milliers d'euros
et a dégagé un écart d'acquisition de 2 030 milliers d’euros
amorti sur 20 ans.
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concernées, si ceux-ci sont fixés, ou des taux d'impot votés
a la date d'arrété des comptes a défaut.

Les produits d'impots différés provenant des déficits fiscaux ne sont
constatés que dans la mesure ou il existe une probabilité importante
gu'ils soient utilisés dans le futur.

Les actifs et les passifs d'impots différés, quelle que soit leur échéance,
sont compensés lorsqu'ils concernent une méme entité fiscale.

Le résultat par action est obtenu en divisant le résultat net part
du Groupe par le nombre moyen pondéré d’actions en circulation
au cours de |'exercice.

Pour le calcul du résultat net dilué, le résultat net part du Groupe
de |'exercice et le nombre moyen pondéré d'actions sont ajustés

de I'incidence maximale de la conversion des éléments dilutifs

en actions ordinaires. Est donc intégrée au calcul du résultat par
action I'incidence de I"émission future éventuelle d’actions résultant
de la conversion d'instruments donnant un acceés différé au capital
de la société consolidante (comme par exemple les bons de souscription
d’actions ou les obligations convertibles).

L'incidence a la baisse due a I'existence d'instruments pouvant
donner accés au capital est déterminée en retenant I'ensemble
des instruments dilutifs émis, quel que soit leur terme et
indépendamment de la probabilité de conversion en actions
ordinaires, et en excluant les instruments relutifs.

Dans le cas de I'existence d'un résultat exceptionnel significatif,

un résultat net courant par action (intégrant la quote-part de résultat
dans les sociétés mises en équivalence, les dotations aux amortissements
des écarts d'acquisition et des fonds de commerce, I'impot

sur les sociétés ainsi que les intéréts minoritaires) et un résultat net
courant dilué par action sont présentés dans les notes annexes.

e L'achat, le 29 mars 2002, dans le cadre de la reprise en Italie
de |'activité résidence de loisirs Valtur, de la propriété des murs
de la résidence de Cala Rossa (via la société Cala Rossa Immobiliare Srl)
ainsi que de parts de multipropriété dans des résidences touristiques
(via la société Part House Srl). Cala Rossa Immobiliare Srl, détenue
a 100 % par le Groupe, est consolidée par intégration globale.
Part House Srl, détenue en collaboration avec un partenaire local, est
consolidée par intégration proportionnelle a hauteur du pourcentage
d'intérét du Groupe (55 %). Le colt de I'acquisition des titres
de chacune de ces entités s'éléve respectivement a 926 milliers
d’euros et 1 054 milliers d'euros, et a généré un écart d'acquisition
nul pour Cala Rossa Immobiliare Srl et de 450 milliers d’euros
sur Part House Srl. Ce dernier est amorti sur la durée probable
de commercialisation des actifs, soit une période de 2 ans.

e La prise de controdle, le 28 juin 2002, de 100 %
du capital de la SA Cannes Beach Résidence.
Cette société, propriétaire des murs d'une résidence
de tourisme de 692 appartements située a Cannes,
en exploite le fonds de commerce. Elle est consolidée
par intégration globale a compter du 1¢ juillet 2002.
Son co(t d'acquisition des titres s'éleve a
4 699 milliers d’euros. Aucun écart d'acquisition
n'a été généré lors de sa premiere consolidation.

¢ L'acquisition, le 2 septembre 2002,
auprés de la société S.I.T.I., actionnaire

CHIFFRE RESULTAT
EN MILLIERS , .
D'EUROS D'AFFAIRES  D'EXPLOITATION
2001/2002 2001/2002
SA C!ubhotel 1472 363
Multivacances
Cala Rossa . 18

Immobiliare SrL

Part House SrL 324 61
SI’\ _Cannes Beach 3690 1604
Résidence

SNC CPCE - -

RESULTAT NET

PART GROUPE

de Pierre & Vacances SA de 100 % du capital

de la SNC Commerce Patrimoine Cap Estérel
(CPCE), entité propriétaire des murs de commerces
situés sur le site Pierre & Vacances de Cap Estérel.
Compte tenu de la proximité de la date d'acquisition
avec celle de la clotGire des comptes annuels et

du caractére non significatif de I'activité de CPCE sur
cette période, son intégration globale n'est réputée
effective qu'a compter du 30 septembre 2002.

Le colt d'acquisition des titres est nul et aucun écart
d’acquisition n'a été dégagé.

ENDETTEMENT TOTAL
S FINANCIER NET BILAN
(30/09/02)
2001/2002 (30/09/02)  (30/09/02)
46 1367 -237 2975
-120 21746 19 499 21 825
-109 4101 2393 4215
1698 23 458 25940 31118
= = -41 2805

Au regard de ces informations, ces différentes
opérations n‘ont pas d'effet significatif sur le résultat,
la structure financiere et bilantielle du Groupe.

A ce titre, il n'a pas été présenté de compte
comparatif proforma.

Par ailleurs, dans I'activité de promotion immobiliere,
sept nouvelles sociétés ont été créées et consolidées
au cours de I'exercice 2001/2002 suite au lancement
de nouveaux programmes : Biscarosse Loisirs,
Branville Loisirs, Branville Tourisme Développement,
Le Guilvinec Loisirs, Loches Loisirs, Marciac Loisirs

et Peire Sarade Loisirs. De plus, suite a I'achevement
des programmes logés dans chacune de ces structures
juridiques, les sociétés Belle lle Loisirs, Belle Plagne
Loisirs, Les Issambres Loisirs, Mandelieu Loisirs,
Moliets Loisirs, Royal Park IV ont été fusionnées

au sein de I'entité Pierre & Vacances Promotion
Immobiliere au 31 janvier 2002.

¢ La sortie du périmétre, le 7 janvier 2002,
de la société Pierre & Vacances Investissement |,
suite a la cession d'un hotel situé dans la station
de montagne de Valmorel. L'h6tel ayant été évalué
a sa valeur de marché a sa date d'acquisition

(1 562 milliers d’'euros), cette sortie de périmetre
n‘a pas eu d'incidence sur le résultat consolidé
du Groupe Pierre & Vacances.

e La cession, le 8 janvier 2002, par la joint-venture
Center Parcs/Gran Dorado, des murs du village
francais Center Parcs de Chaumont. Dans le cadre
de cette opération, les SNC Société Fonciere
du Domaine de Bois Francs, Compagnie des Parcs
Résidentiels et Aquatiques ainsi que la société
Center Parcs Sologne BV sont sorties du périmetre
de consolidation. Le parc de Chaumont ayant été
évalué, a sa date d'acquisition, a sa valeur de marché
(39 447 milliers d'euros en quote-part Groupe (50 %)),
ces mouvements de périmétre n‘ont pas eu
d’incidence significative sur le résultat consolidé.

Les travaux de simplification des organigrammes
juridiques menés au cours de |'exercice 2001/2002
dans le cadre d'une part de l'intégration des sous-
groupes Maeva et Sofinvalmorel au sein du pole
Tourisme France et d'autre part de la réorganisation
de la joint-venture Center Parcs/Gran Dorado

se sont traduits par de nombreux mouvements

de périmetre. Toutes ces opérations de restructuration
interne n‘ont pas eu d'incidence sur les états financiers
consolidés du Groupe.
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m INCIDENCES DES PRINCIPALES VARIATIONS DE PERIMETRE DE CONSOLIDATION

DE L'EXERCICE 2000/2001

Rappelons qu’au cours de I'exercice 2000/2001, le périmétre
de consolidation avait principalement évolué de la facon
suivante :

e Le 8 mars 2001, le Groupe Center Parcs Europe Continentale
avait été acquis a parité avec Deutsche Bank Capital Partners,
Pierre & Vacances réalisant sa quote-part de capitaux propres par
apport a la joint-venture de 100 % de |'activité de Gran Dorado.
La joint-venture (Center Parcs Europe Continentale + Gran Dorado)
est consolidée par intégration proportionnelle a 50 % a compter
du 9 mars 2001. De ce fait, le Groupe Gran Dorado n'était plus
consolidé par intégration globale depuis le 8 mars 2001.

Les comptes consolidés de |'exercice 2000/2001 incluaient donc
5 mois d'activité de Gran Dorado a 100% et 7 mois d'activité
a 50% de la joint-venture.

¢ Le 4 septembre 2001, le Groupe Maeva a été acquis pour 94 %
puis le 19 septembre les 6 % restants. Seul le bilan d'ouverture
cléturé au 31 aoGt 2001 avait été intégré a la cléture de I'exercice
2000/2001.

EN MILLIONS D'EUROS

Chiffre d'affaires

Autres produits

Achats consommés

Charges de personnel

Autres achats et charges externes
Impots et taxes

Dotations aux amortissements et aux provisions

Les dates d'arrété des comptes semestriels et annuels des sous-groupes
a l'origine des principales variations de périmétre étant différentes
de celles du Groupe Pierre & Vacances, il n'a pas été possible

de présenter des comptes consolidés comparatifs proforma.

Néanmoins, sur le bilan consolidé, I'information est comparable
et homogene puisque I'intégration de leur bilan était effective
a la date de cloture de I'exercice précédent.

Sur le compte de résultat consolidé, afin de pouvoir appréhender
I'incidence des variations de périmetre, la contribution de 12 mois
d'activité de la joint-venture de I'exercice 2001/2002 comparée

a la contribution de 5 mois d'activité de Gran Dorado a 100%

et de 7 mois de la joint-venture (Gran Dorado + Center Parcs)

de I'exercice 2000/2001, aux différents postes du compte du résultat,
se décompose comme suit :

v GRAN DORADO+JV
2001/2002 2000/2001
262,8 206,1

1.4 9,1

-37,0 -30,2

-83,2 -65,9

-87,1 -74,2

-0,2 -0,2

-19,4 -16,7

Résultat financier
Résultat exceptionnel

Imp6ts sur les résultats

Dotations aux amortissements des écarts d'acquisition

-15,1 -10,1
-0,2 2,4
-8,7 -6,7

Les chiffres intégrent les colts de financement et les amortissements des écarts d'acquisition des sociétés

En revanche, concernant le groupe Maeva, il n'est plus possible d'identifier la contribution des 13 mois d'activité du sous-groupe au résultat
suite au regroupement réalisé des I'exercice 2001/2002 des activités d'exploitation de Maeva avec celles de Pierre & Vacances et Orion
au sein du pole Tourisme France. Seul le chiffre d'affaires continue d'étre suivi par marque.

=Y

€X¥) PERIMETRE DE CONSOLIDATION

SOCIETES FRANCAISES

FORME SOCIETE METHODE % INTERET % INTERET
11V]:{[»][e]V]3 DE CONSO® 30/09/02 30/09/01
“woone
SA Pierre & Vacances Société mere 100,0 % 100,0 %
SA Groupe Maeva IG 100,0 % 100,0 %
SNC Pierre & Vacances Fl IG 100,0 % 100,0 %
SA Pierre & Vacances International IG 100,0 % 100,0 %
SNC Pierre & Vacances Services IG 100,0 % 100,0 %
SA Pierre & Vacances Tourisme IG 100,0 % 100,0 %
SA Pierre & Vacances Tourisme France IG 100,0 % 100,0 %
SARL Pierre & Vacances Transactions IG 100,0 % 100,0 %
“TOURISME - Pole Tourisme France
SEP Alpe d'Huez IP 38,0 % 38,2 %
SEP Avoriaz La Falaise IP 28,5 % 28,5 %
SCl Arles Loisirs IG 100,0 % 100,0 %
SCl L'Athamante IG - 100,0 %
SEP Belle Plagne IG 77,2 % 77,2 %
SARL Break City IG > 100,0 %
SARL Break France IG 100,0 % 100,0 %
SA Cannes Beach Résidence IG 100,0 % -
SA Cie Hoteliere Pierre & Vacances IG 100,0 % 100,0 %
SARL Clubhétel IG 100,0 % 100,0 %
SA Clubhotel Multivacances IG 100,0 % -
SARL Club Univers de France IG 99,0 % 100,0 %
SNC Commerce Patrimoine Cap Esterel IG 100,0 % -
SA Domaine skiable de Valmorel MEQ 25,0 % 25,0 %
SEP Hyéres La Pinéde IG 47,5 % 47,5 %
SNC Latitudes Toulouse IG 100,0 % 100,0 %
SNC Locarev Maeva Résidences IG 100,0 % 100,0 %
SAS Maeva IG 100,0 % -
SNC Maeva Loisirs IG 100,0 % 100,0 %
SNC Maeva Management IG = 100,0 %

(1) : IG : Intégration globale IP : intégration proportionnelle MEQ : mise en équivalence




COMPTES CONSOLIDES

SOCIETES FRANCAISES SOCIETES FRANCAISES
FORME SOCIETE METHODE % INTERET % INTERET FORME SOCIETE METHODE % INTERET % INTERET
JURIDIQUE DE CONSO®™ 30/09/02 30/09/01 JURIDIQUE DE CONSO® 30/09/02 30/09/01
“TOURISME - Pole Tourisme France (suite) “TOURISME - Péle joint-venture
SAS Maeva Tourisme Investissement IG 100,0 % - SAS Center Parcs France IG 50,0 % 100,0 %
SA Marazul del Sur IG 100,0 % 100,0 % SNC Center Parcs Voyage IP - 50,0 %
SEP Méribel IP 44,6 % 45,2 % EURL Center Parcs Services IP 50,0 % -
Ne Orion Antibes 2 IG 100,0 % 100,0 % SNC Compagnie des Parcs Résidentiels et Aquatiques IP - 50,0 %
Scl Orion Deauville IG 100,0 % 100,0 % SNC Fonciere du Domaine de Bois Francs IG - 50,0 %
SA Orion Vacances IG 100,0 % 100,0 %
SA Pierre & Vacances Distribution G 100,0 % 100,0 % ‘wwmoewer
SARL Pierre & Vacances Investissement | IG = 100,0 % SNC Argentat Loisirs IG 100,0 % 100,0 %
SARL Pierre & Vacances Investissement II IG - 100,0 % SNC Ax les Thermes Loisirs IG 100,0 % 100,0 %
SAS Pierre & Vacances Investissement X IG 100,0 % - SNC Belle Dune Loisirs IG 100,0 % 100,0 %
SAS Pierre & Vacances Investissement XI IG 100,0 % - SNC Belle lle Loisirs IG - 100,0 %
SAS Pierre & Vacances Investissement XII IG 100,0 % - SARL Belle Plagne Loisirs MEQ - 50,0 %
SAS Pierre & Vacances Investissement XlII IG 100,0 % - SNC Biscarosse Loisirs IG 100,0 % -
SA Pierre & Vacances Tourisme Paris IG 100,0 % 100,0 % SNC Bourgenay Loisirs IG 100,0 % 100,0 %
Nd| Rouret Loisirs G 100,0 % 100,0 % SNC Buttes-Chaumont Développement 1G 100,0 % 100,0 %
SARL SETI P 50,0 % 50,0 % SNC Branville Loisirs IG 100,0 % -
SARL SGRT € 100,0 % 100,0 % SNC Branville Tourisme Développement IG 100,0 % -
SARL SG City G 100,0 % 100,0 % SNC Cap Océan IG 100,0 % 100,0 %
SA Société d'Aménagement Foncier de Valmorel IG - 100,0 % SNC Ciboure Loisirs IG 100,0 % 100,0 %
SAS Société d'Exploitation Touristique Pierre & Vacances France IG 100,0 % 100,0 % SARL Cobim IG 100,0 % 100,0 %
SARL Société de Gestion des Mandats G 100,0 % 100,0 % SNC Compagnie Financiére du Tourisme IG 100,0 % 100,0 %
SA Sofinvalmorel G - 100,0 % SNC Courbevoie Kléber IG 100,0 % 100,0 %
SA Sogire G 100,0 % 100,0 % SNC Danton Tourisme Développement IG 100,0 % 100,0 %
SA SVT G 100,0 % 99,9 % SNC Etretat Petit Val Développement IG 100,0 % 100,0%
GIE Tourisme France G 100,0 % _ SNC Gordes Résidence IG 100,0 % 100,0 %
SEP Val d'lsére IP 36,3 % 38,5 % SNC Grimaud Les Restanques IG 100,0 % 100,0 %
scl Valescure Loisirs G 100,0 % 100,0 % SNC Le Guilvinec Loisirs IG 100,0 % -
SARL Valmorel Gestion G _ 100,0 % SNC Isola Loisirs IG 100,0 % 100,0 %
SA Valmorel Réservations IG - 100,0 % SCl Issambres Loisirs IG - 100,0 %
SARL Washington Valorisation Montagne IG - 100,0 % SNC Lacanau Loisirs IG 100,0 % 100,0 %
(1) : IG : Intégration globale IP : intégration proportionnelle MEQ : mise en équivalence = La Valériane & 1D 7 1aRE 7
(1) : IG : Intégration globale IP : intégration proportionnelle MEQ : mise en équivalence
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COMPTES CONSOLIDES

SOCIETES FRANCAISES SOCIETES ETRANGERES
FORME SOCIETE METHODE % INTERET % INTERET FORME SOCIETE METHODE % INTERET % INTERET
JURIDIQUE DE CONSO" 30/09/02 30/09/01 JURIDIQUE DE CONSO™ 30/09/02 30/09/01
TIMMOBILIER (suite) “wooone

SCl Le Hameau de la Pinéde IG 68,0 % 68,0 % BV Center Parcs Pays-Bas IP 50,0 % 50,0 %
SNC Loches Loisirs IG 100,0 % - NV Center parcs Europe Pays-Bas IP 50,0 % 50,0 %
SNC L'Orée du Golf II IG 100,0 % 100,0 % BV DN 1 Holding Pays-Bas IP 50,0 % 50,0 %
SCl Mandelieu Loisirs IG - 100,0 % BV DN 2 Holding Pays-Bas IP 50,0 % 50,0%
SNC Marciac Loisirs IG 100,0 % - BV DN 3 Holding Pays-Bas IP 50,0 % 50,0 %
SNC Moliets Loisirs 1G - 100,0 % BV DN 5 Holding Pays-Bas IP 50,0 % 50,0 %
SNC Monflanquin Loisirs 1G 100,0 % 100,0 % BV DN 6 Holding Pays-Bas IP 50,0 % 50,0 %
SNC Paris - Porte de Versailles IG 100,0 % 100,0 % BV DN 8 Holding Pays-Bas IP 50,0 % =
SAS Peire Sarade Loisirs IG 100,0 % - Gmbh Gran Dorado Holding Allemagne IP - 50,0 %
SARL Peterhof Il IG 100,0 % 100,0 % NV Gran Dorado Leisure Pays-Bas IG 100,0 % 100,0 %
SARL Pierre & Vacances Courtage IG 100,0 % 100,0 % Gmbh Gran Dorado Medebach Beteiligungs Allemagne IP 50,0 % 50,0 %
SA Pierre & Vacances Conseil Inmobilier IG 100,0 % 100,0 % BV Pierre & Vacances International Pays-Bas IG 100,0 % 100,0 %
SA Pierre & Vacances Promotion Immobiliére IG 100,0 % 100,0 %
SAS Pierre & Vacances Rénovation G 100,0 % : "TOURISME - Péle joint-venture
SNC Pont Royal II G 100,0 % 100,0 % NV Bungalowpark Erperheide Belgique IP 50,0 % 50,0 %
SNC Port d'Albret Loisirs G 100,0 % 100,0 % NV Bungalowpark de Vossemeren Belgique IP 50,0 % 50,0 %
SNC Port d'Alon Loisirs € 100,0 % 100,0 % Gmbh Center Parcs Allemagne IP 50,0 % 50,0 %
SNC Résidence du Lac G 100,0 % 100,0 % NV Center Parcs Belgié Belgique IP 50,0 % 50,0 %
SARL Résidence Thalassothérapie des Issambres IG 100,0 % 100,0 % BV Center Parcs Holding Pays-Bas 1P 50,0 % 50,0 %
SNC Royal Park IV G _ 100,0 % Gmbh Center Parcs Leisure Deutschland Allemagne IP 50,0 % -
SNC Saint-Lary Loisirs G 100,0 % 100,0 % BV Center Parcs Management Services Benelux Pays-Bas IP 50,0 % 50,0 %
SNC Soulac G 100,0 % 100,0 % BV Center Parcs Netherlands Pays-Bas IP 50,0 % 50,0 %
el du Port G 100,0 % 100,0 % BV Center Parcs Sologne Pays-Bas IP - 50,0 %
SNC Serre-Chevalier Loisirs G 100,0 % 100,0 % BV Center Parcs Television Pays-Bas IP 50,0 % 50,0 %
SA Société de Développement de Bourgenay G 100,0 % 100,0 % BV Compagnie des Parcs Résidentiels et Aquatiques Pays-Bas IP 50,0 % 50,0 %
SNC Tréboul Loisirs G 100,0 % 100,0 % BV De Huttenheugte Pays-Bas IP 50,0 % 50,0 %
SNC Val d'Europe Loisirs G 100,0 % 100,0 % BV De Kempervennen Pays-Bas IP 50,0 % 50,0 %
SNC Valmeinier Loisirs G 100,0 % 100,0 % Ltd Finegraphic Angleterre IP - 50,0 %
SARL Washington Immobilier Loisirs IG - 100,0 % BV Het Heijderbos Pays-Bas IP 50,0 % 50,0 %

BV Het Meerdal Pays-Bas IP 50,0 % 50,0 %

(1) : IG : Intégration globale IP : intégration proportionnelle MEQ : mise en équivalence
(1) : IG : Intégration globale IP : intégration proportionnelle MEQ : mise en équivalence
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SOCIETES ETRANGERES

FORME SOCIETE METHODE % INTERET % INTERET
JURIDIQUE DE CONSO®™ 30/09/02 30/09/01
“TOURISME - Péle joint-venture (suite)
Gmbh HS Ferienpark Allemagne IP 25,0 % 25,0 %
BV Gran Dorado Beheer en Projecten Pays-Bas IP - 50,0 %
Gmbh Gran Dorado Bungalowpark Heilbachsee Allemagne IP - 50,0 %
Gmbh Gran Dorado Bungalowpark Hochsauerland Allemagne IP 50,0 % 50,0 %
BV Gran Dorado Club Port Zelande Pays-Bas IP - 50,0 %
Gmbh Gran Dorado Heilbachsee Vermietungs Allemagne IP - 50,0 %
Gmbh Gran Dorado Leisure Allemagne IP 50,0 % 50,0 %
BV Gran Dorado Loohorst Pays-Bas IP - 50,0 %
Gmbh Gran Dorado Management Allemagne IP 50,0 % 50,0 %
BV Gran Dorado Newco Pays-Bas IP 50,0 % 50,0 %
BV Gran Dorado Weerterbergen Pays-Bas IP - 50,0 %
BV Sporthuis Centrum Vastgoed Il Pays-Bas IP 50,0 % 50,0 %
BV Sporthuis Centrum Vastgoed IV Pays-Bas IP 50,0 % 50,0 %
BV Sporthuis Centrum Vastgoed V Pays-Bas IP 50,0 % 50,0 %
BV Sporthuis Centrum Vastgoed VI Pays-Bas IP - 50,0 %
BV Recreatiecentrum "Het Meerdal" Pays-Bas IP 50,0 % 50,0 %
BV Recreatiecentrum "De Huttenheugte" Pays-Bas IP 50,0 % 50,0 %
BV Recreatiecentrum “De Kempervennen" Pays-Bas IP 50,0 % 50,0 %
BV Recreatiecentrum "De Eemhof" Pays-Bas IP 50,0 % 50,0 %
BV Recreatiecentrum "Het Heijderbos" Pays-Bas IP 50,0 % 50,0 %
Gmbh Verwaltungsgesellschaft Center Parcs Allemagne IP 50,0 % 50,0 %
“TOURISME - Autees
SRL Part House [talie IP 55,0 % -
Gmbh Pierre & Vacances Tourisme Gmbh Allemagne IG 100,0 % 100,0 %
SRL Pierre & Vacances Italie [talie IG 100,0 % 100,0 %
“mwosier
SRL Cala Rossa Immobiliare Italie IG 100,0 % -
(1) : IG : Intégration globale IP : intégration proportionnelle MEQ : mise en équivalence

ANALYSE DES PRINCIPAUX POSTES DU BILAN

ECARTS D'ACQUISITION : ANALYSE PAR FILIALE

< 30/09/02 >

EN MILLIERS D'EUROS S onnss?nﬂgﬁ V‘:;f#: AMORTISSEMENTS V‘:I';E’r:
Maeva 20 ans 56 980 -3 086 53 894
Center Parcs 20 ans 37 992 -2 965 35 027
Gran Dorado 20 ans 5320 -1 530 3790
Clubhotel Multivacances 20 ans 2030 -51 1979
Orion Vacances 12 ans 1582 -850 732
Pierre & Vacances Tourisme 20 ans 757 -375 382
Part House 2 ans 450 -113 337
Pierre & Vacances Gmbh 15 ans 608 -322 286
Sofinvalmorel 20 ans 156 -8 148
Pierre & Vacances Distribution 10 ans 1829 -1743

La totalité des écarts d'acquisition concerne I'activité du tourisme.

La variation de la valeur brute des écarts d'acquisition est principalement liée a I'entrée dans le périmetre
de consolidation des sociétés Clubhotel Multivacances et Part House.

. CLUBHOTEL PART
ERIRAIECE IR MULTIVACANCES HOUSE
Couts d'acquisition 3087 1054
Juste valeur des actifs nets 1057 604

L'écart d'acquisition relatif a Clubhotel Multivacances est amorti sur une durée de 20 ans. Celui dégagé
sur Part House est amorti sur la durée probable de commercialisation des actifs qu’elle détient, soit 2 ans.
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Par ailleurs, de nouvelles informations ayant conduit, dans le délai du premier exercice qui suit I'entrée de Center Parcs, de Maeva

et de Sofinvalmorel dans le périmétre de consolidation, a une nouvelle appréciation de la valeur des actifs et des passifs identifiables,

la valeur brute de I'écart d'acquisition dégagé sur chacune de ces trois acquisitions a été rectifiée. Ainsi I'écart d'acquisition de Center Parcs

a augmenté de 638 milliers d'euros, celui de Maeva a diminué de 859 milliers d’euros et celui de Sofinvalmorel a baissé de 662 milliers d’euros.
Suite a cette modification, le montant des amortissements corrigés sur la période antérieure au 1¢ octobre 2001 s'éléve a 18 milliers d'euros

et ne concerne que |'écart d'acquisition de Center Parcs.

Au 30 septembre 2001, les écarts d’acquisition s'analysaient comme suit :

< 30/09/01 >

EN MILLIERS D'EUROS o ssg\;j:rﬁ
Maeva 20 ans
Center Parcs 20 ans
Gran Dorado 20 ans
Sofinvalmorel 20 ans
Orion Vacances 12 ans
Pierre & Vacances Tourisme 20 ans
Pierre & Vacances Gmbh 15 ans
Pierre & Vacances Distribution 10 ans

w;;f’l.':.: AMORTISSEMENTS v?ll':#:
57 839 = 57 839
37 354 -1 048 36 306

5320 -1313 4007
818 - 818
1582 -764 818
757 -337 420
608 -281 327
1829 -1 579 250

(5770 IMMOBILISATIONS INCORPORELLES

VALEURS BRUTES : MOUVEMENTS DE L'EXERCICE

VARIATION DE

EN MILLIERS D'EUROS 30/09/01 PERIMETRE
Marques, concessions et brevets 13796 3495
Fonds de commerce 11619 3220
Autres immobilisations incorporelles 11510 -855

ACQUISITIONS CESSIONS

RECLASSEMENT  30/09/02

741 -118 408 18 322
1363 -2 025 = 14 177
1595 -330 -786 11134

e L'augmentation des “marques, concessions et brevets”
provient essentiellement :

- de I'affectation pour 3 236 milliers d'euros a la marque Maeva
de |'écart de premiére consolidation dégagé sur ce sous-groupe ;

- de la premiére consolidation de Clubhotel Multivacances et
Cannes Beach Résidence qui contribuent pour 259 milliers d’euros ;

e L'augmentation des “fonds de commerce” résulte :

- de I'affectation pour 3 220 milliers d'euros de I'écart de premiere
consolidation Maeva a la valorisation, a leur valeur de réalisation,
des fonds de commerce des sites faisant I'objet d'une cession
conformément a la requéte de la Direction Générale de la Concurrence
de la Consommation de la Répression des Fraudes (DGCCRF).
Ainsi, la cession en 2002/2003 de 4 872 lits a France Location
et de 12 790 lits, essentiellement exploités sous la marque

Vacantel, au Groupe Lagrange n‘aura pas d'incidence
sur le résultat consolidé du Groupe Pierre & Vacances ;

- de I'acquisition pour un montant de 1 348 milliers d’euros
des fonds de commerce de 8 résidences de tourisme en Italie
dans le cadre de |'opération de reprise de I'activité de résidences
de loisirs de Valtur.

e Les principales variations des “autres immobilisations
incorporelles” sont liées :

- a la mise a jour (- 855 milliers d’euros) de la valeur de I'option
d'achat du parc allemand d'Hochsauerland détenue par
la joint-venture Center Parcs/Gran Dorado ;

- a des acquisitions de logiciels et autres immobilisations incorporelles
diverses réalisées par le nouveau pole Pierre & Vacances ltalie
(417 milliers d'euros).

AMORTISSEMENTS : MOUVEMENTS DE L'EXERCICE

EN MILLIERS D'EUROS 30/09/01 VA?Q;II\OAEITDR: DOTATIONS  REPRISES RECLASSEMENT 30/09/02
Marques, concessions -3 309 -1 001 -691 87 9 -4 905
et brevets

Fonds -6 417 - -786 1906 - -5 297

de commerce

Autres immobilisations -5 245 - -324 163 -17 -5 423
incorporelles

VALEURS NETTES A LA CLOTURE DE L'EXERCICE

VENTILATION PAR NATURE

EN MILLIERS D'EUROS 30/09/02 30/09/01 30/09/00
Marques, concessions et brevets 13 417 10 487 8 527
Fonds de commerce 8 880 5202 4 995
Autres immobilisations incorporelles 5711 6 265 12 783

VENTILATION PAR SECTEUR D'ACTIVITE

EN MILLIERS D'EUROS 30/09/02 30/09/01 30/09/00
Tourisme 20 468 15 154 19 062
Immobilier 7 540 6 800 7 243

¢ Le poste “marques, concessions et brevets”
inclut pour 7 365 milliers d’euros la marque
Pierre & Vacances et pour 3 236 milliers d’euros
la marque Maeva. En application des principes
de valorisation développés dans la section
Immobilisations incorporelles et corporelles
de la note 2.2.1, aucun amortissement
ni dépréciation ne sont constitués sur ces actifs
au 30 septembre 2002.

- les fonds de commerce nouvellement acquis
des résidences italiennes dont la valeur nette
comptable au 30 septembre 2002 s'éleve
a 1 213 milliers d’euros ;

- les fonds de commerce du sous-groupe Maeva
qui s'élevent au 30 septembre 2002 a 3 800 milliers
d’euros.

e Les “autres immobilisations incorporelles”
intégrent essentiellement |'option d'achat
de la joint-venture Center Parcs/Gran Dorado
sur le parc allemand de Hochsauerland pour
un montant de 4 091 milliers d'euros.

e Les "fonds de commerce” comprennent
notamment :

- les activités de maitrise d'ouvrage déléguée
et de promotion immobiliere. Leur valeur
nette comptable au 30 septembre 2002
est de 2 439 milliers d'euros (valeur brute :
4 878 milliers d'euros, amortissements cumulés :
2 439 milliers d’euros) ;
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(7577 IMMOBILISATIONS CORPORELLES

VALEURS BRUTES : MOUVEMENTS DE L'EXERCICE

EN MILLIERS D'EUROS 30/09/01 VA':,?'III“OAEITg: ACQUISITIONS CESSIONS RECLASSEMENT  30/09/02
Terrains 43 369 697 2 648 -6 653 -1 153 38 908
Constructions 344 063 4029 7 925 -51772 -5 266 298 979
Agencements et installations 231 453 19 23 096 -27 373 -4173 223 022
Autres immobilisations corporelles 91 697 848 8 475 -6 366 1273 95 927
Immobilisations en cours et avances 16 268 14 69 -86 -9 083 7 182

AMORTISSEMENTS : MOUVEMENTS DE L'EXERCICE

VARIATION DE
PERIMETRE

EN MILLIERS D'EUROS 30/09/01 DOTATIONS REPRISES RECLASSEMENT  30/09/02

Terrains - - -11 - -206 -217
Constructions -165 116 5988 -4 870 19719 9805 -134474
Agencements et installations -141 021 -13 -14 320 16 963 3207 -135184
Autres immobilisations corporelles  -53 383 -764 -9 391 5289 -1 639 -59 888

VALEURS NETTES A LA CLOTURE DE L'EXERCICE

VENTILATION PAR NATURE

EN MILLIERS D'EUROS 30/09/02 30/09/01 30/09/00
Terrains 38 691 43 369 9135
Constructions 164 505 178 947 50 769
Agencements et installations 87 838 90 432 8 457
Autres immobilisations corporelles 36 039 38 314 30 245
Immobilisations en cours et avances 7 182 16 268 1691

VENTILATION PAR SECTEUR D'ACTIVITE ET PAR PAYS

EN MILLIERS D'EUROS 30/09/02 30/09/01 30/09/00
Pays-Bas 155 020 132 495 42 012
France 84 758 142 215 55 646
Belgique 56 339 52 041 -
Allemagne 33 691 37 659 -
Italie 440 = =

Les immobilisations corporelles, d'une valeur
nette comptable de 334 255 milliers d'euros au
30 septembre 2002, incluent essentiellement
le patrimoine :

* Du pole touristique Center Parcs
- Gran Dorado dont la valeur nette comptable
au 30 septembre 2002 s'éleve en quote-part
Groupe (50 %) a 249 274 milliers d'euros.
Il se compose principalement :

- des actifs immobiliers pour 156 437 milliers d'euros,
correspondant principalement aux terrains
et constructions des 8 parcs de Center Parcs
détenus en pleine propriété.

- du mobilier et des installations générales nécessaires
a I'exploitation des sites pour 85 694 milliers d'euros.

La quote-part Groupe dans les investissements réalisés
par la joint-venture sur |'exercice s'éléve

a 32 725 milliers d’euros. Ces investissements
correspondent a des terrains pour 2 486 milliers d'euros,
des constructions pour 5 737 milliers d'euros,

des agencements et installations pour 20 921 milliers
d’euros et d'autres immobilisations pour un montant
de 3 582 milliers d’euros. lls correspondent
principalement d’'une part a la rénovation du parc

de Eemhof qui a été réouvert au public fin mars 2002
(18 850 milliers d'euros), et d'autre part

aux investissements réalisés sur les autres parcs

(10 943 milliers d’euros) dans le cadre

de I'amélioration du mix produit.

Les cessions réalisées sur |'exercice correspondent
essentiellement a la vente réalisée le 8 janvier 2002,
des murs du village francais de Center Parcs

de Chaumont (la valeur nette comptable des actifs
cédés s'éleve a 45 320 milliers d’euros en quote-part
Groupe). Les cessions incluent également la vente,
en juillet 2002, des installations centrales

du parc allemand de Gran Dorado de Heilbachsee

(4 453 milliers d’euros).

¢ Du pole Pierre & Vacances Tourisme pour
un montant net de 51 685 milliers d'euros.
Il comprend principalement :

- les services généraux, locaux divers, agencements
et matériels nécessaires a I'exploitation du pole
Pierre & Vacances Tourisme pour un montant
de 28 080 milliers d'euros. Au cours de |'exercice,
la Société d'Exploitation Touristique Pierre & Vacances
France a acquis pour 1 115 milliers d'euros
de services généraux sur les sites de Valmeinier,

Les Arcs, Val d'Isere, Valmorel, Hyeres - Hameau
de la Pinede, Pont Royal et Sainte Luce.

- le mobilier de Pierre & Vacances Tourisme
pour 17 707 milliers d’euros. En effet, lorsque
I'investisseur acquiert aupres de Pierre & Vacances
un bien non meublé, la Société d'Exploitation
Touristique Pierre & Vacances France, titulaire
du bail, finance I'ameublement de ce bien.
Les acquisitions de |'exercice représentent
un montant de 873 milliers d'euros.

- les murs des commerces du site de Cap Esterel
de la société CPCE, entrée dans le périmétre
de consolidation de I'exercice 2001/2002,
pour une valeur nette de 2 332 milliers d'euros.

* Du péle Maeva pour un montant net
de 19 349 milliers d'euros correspondant
principalement :

- a 4 résidences ( Autrans / Tréboul / Bénodet /
Le Prado) détenues en propre (3 980 milliers d'euros),

- a 1 hotel Latitudes Le Rouret (4 570 milliers d'euros),
- a 40 cottages sur Ploemel (1 256 milliers d'euros),

- a des installations et aménagements
dans les résidences (7 074 milliers d'euros).

Les investissements de |'exercice pour une valeur
de 3 203 milliers d’euros correspondent
principalement a des ré-agencements

des installations pour I'exploitation des résidences.

Les cessions réalisées au cours de |'exercice 2001/2002
par le péle Maeva pour un montant de 6 749 milliers
d’euros correspondent essentiellement a la vente
des actifs immobiliers et mobiliers de la résidence
de Arles détenue jusqu'alors en pleine propriété

par Maeva pour 5 524 milliers d’euros, et a la sortie
des actifs pour une valeur de 811 milliers d’euros
suite au déménagement du siege de Maeva

dans les locaux de Pierre & Vacances.

e Du pdle Orion pour une valeur nette
de 5 997 milliers d’euros représentée
essentiellement par :

- les immeubles d’Antibes et Deauville
(2 771 milliers d’euros) ;

- le mobilier et les installations (3 226 milliers d'euros).
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IMMOBILISATIONS FINANCIERES TITRES MIS EN EQUIVALENCE

EN MILLIERS D'EUROS 30/09/02 30/09/01 30/09/00 . VARIATION DE QP DE RESULTAT DANS
. L o 2 S DAL 68 SR PERIMETRE LES ENTREPRISES MEQ 30/09/02
Titres de participation non consolidés 7 382 6 834 6 189
Domaine skiable de Valmorel 1026 -64 138 1100
Créances rattachées 78 66 66
. e e . . P & V Investissement V 4 -4 - -
Préts et autres immobilisations financiéres 45 299 42 752 24 948

Provisions -396 -506 -258

Les "titres de participations non consolidés” correspondent
principalement aux participations du Groupe :

- dans la société italienne Sviluppi Turistici pour 6 066 milliers d’euros
correspondant a 33,2 % de son capital. Cette entité, constituée
au cours de I'exercice 1999/2000 en partenariat avec le Groupe
italien Beni Stabili, a pour vocation d'étre propriétaire des murs
de résidences de tourisme en ltalie, Pierre & Vacances lItalie devant
par la suite en assurer I'exploitation.

- dans la société espagnole Med Pierre & Vacances pour 600 milliers
d’euros. Cette nouvelle structure créée en octobre 2001
en partenariat (50/50) avec Med Group (Soros Real Estate Partners)
doit procéder a I'implantation en Espagne du modéle
de développement Pierre & Vacances.

Du fait de I'incidence non significative qu‘aurait leur inclusion dans
le périmétre de consolidation, les sociétés Sviluppi Turistici et Med
Pierre & Vacances ne sont pas consolidées.

Les “préts et autres immobilisations financiéres”,
dont la valeur nette comptable au 30 septembre 2002 s'éléve
a 45 020 milliers d'euros, comprennent principalement :

- une créance de 8 804 milliers d'euros sur les SNC Société Hoteliere
Riviere a la Barque et Société Hoteliere Anse a la Barque, sociétés
copropriétaires d'un hotel a Sainte-Anne en Guadeloupe, géré
par Pierre & Vacances. Cette créance, qui résulte d'une délégation
parfaite consentie par cette derniére société au profit d'établissements
financiers créanciers des SNC susvisées, se rembourse, selon
un échéancier défini dés la mise en place du financement,
grace aux résultats bruts d'exploitation dégagés par la gestion

de cet hotel. La contrepartie de cette créance est enregistrée en dettes
aupres des établissements de crédit (cf note 17). Les intéréts

de ces préts sont payés trimestriellement. Le remboursement

du capital s'effectue également sur un rythme trimestriel.

Le 1= remboursement du capital a été réalisé le 1% trimestre

de I'année civile 2002 et la derniere échéance interviendra

au 2¢ trimestre de |'année civile 2014.

pour un montant de 8 551 milliers d'euros des préts consentis

aux GIE dans le cadre des opérations de titrisation de créances nées
des ventes réalisées sous la formule “Propriété Pierre & Vacances”.
Ces préts portent intérét a taux fixe (de 5,12 % a 9,38 %

en fonction des préts) et font I'objet d'un remboursement
conformément a un échéancier établi au moment de leur mise

en place. Leur date de remboursement final varie entre

le 30 septembre 2005 et le 30 septembre 2013. Le remboursement
par les GIE de ces préts est subordonné au complet désintéressement
de tous leurs créanciers.

les préts acquéreurs de la formule de vente “propriété loisirs”

du sous-groupe Maeva pour un montant de 2 189 milliers d'euros.
Ces préts financent les investisseurs particuliers pour |'achat

d’une partie des appartements.

les dépots de garantie versés aux propriétaires bailleurs et
aux fournisseurs pour 11 108 milliers d'euros, en hausse
de 1 916 milliers d’euros par rapport a |'exercice précédent
principalement du fait de la joint-venture.

pour un montant de 1 254 milliers d'euros des préts consentis
par Pierre & Vacances SA a la joint-venture espagnole
Med Pierre & Vacances.

STOCKS ET ENCOURS

EN MILLIERS D'EUROS

Encours 87 957

Produits finis

Provisions -1217

30/09/02

30/09/01 30/09/00
20 105 59 596
5910 9490
-819 -13 463

Stocks divers 13 668

Au 30 septembre 2002, la contribution des programmes
immobiliers aux stocks et encours s'éléve a

92 628 milliers d'euros (le détail de la contribution
par programme immobilier est indiqué dans la note 10).

- des variations de périmetre et correspond
notamment aux stocks de Cannes Beach Résidence
pour 23 458 milliers d'euros et de Cala Rossa
Immobiliare pour 21 746 milliers d’euros ;

- des stocks des programmes Les Issambres, Mandelieu
et Praz de Lys comptabilisés au 30 septembre 2001
en immobilisations corporelles pour une valeur nette
comptable de 13 684 milliers d'euros et reclassés
en stocks sur I'exercice 2001/2002 suite a
la décision prise par le Groupe de vendre
les murs de ces résidences aprés avoir procédé
a leur rénovation.

12 475 2 780

- des variations de périmetre provenant du stock
de parts de multipropriété de la société italienne
Part House (4 101 milliers d'euros) et de la société
Clubhotel Multivacances (1 364 milliers d’euros).

- de la vente des stocks de marchandises
du sous-groupe Maeva (-1 907 milliers d'euros)
correspondant essentiellement a la cession
de parts de multipropriété ;

- de la cession des titres de participation
des SCI détenant les hotels de Valmorel
(- 2 531 milliers d’euros).
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ANALYSE DES PRINCIPALES CONTRIBUTIONS DES PROGRAMMES

IMMOBILIERS AU BILAN

ACTIF

EN MILLIONS D'EUROS ENC%%::
Cannes Beach Résidence 23,34
Cala Rossa Immobiliare 21,75
Val d'Europe 12,44
Issambres 5,62
Branville 5,05
Mandelieu 4,56
Praz de Lys -
Valmeinier 2,93
Isola 3,09
Ax les Thermes 2,45
Saint Lary 1,88
Bourgenay 1,68
Monflanquin 0,80

Résidence du Lac -
Le Guilvinec 0,39
Le Hameau de la Pinede -
Marciac 0,47
Autres 1,13

PRODUITS

FINIS NETS

3,50
0,23

STOCKS
NETS

23,46
21,75
12,44
5,62
5,05
4,56
3,50
3,16
3,09
2,45
1,88
1,79
0,80
0,76
0,39
033
0,47
1,13

CLIENTS

CHARGES CONSTATEES
D'AVANCE

0,18
3,89
1,57

0,85
1,78
0,72
0,88
0,55
0,43
0,08
0,22

0,32
0,72

PASSIF
EN MILLIONS D'EUROS ENDETTEMENT AUTRES DETTES SOMEE
DE REGULARISATION
Cannes Beach Résidence 26,16 2,05 -
Cala Rossa Immobiliare 20,01 0,48 -
Val d’Europe - 0,17 23,50
Valmeinier 0,58 0,02 5,56
Isola 0,39 0,10 10,05
Ax les Thermes - - 4,90
Saint Lary - 0,30 3,93
Autres 0,86 2,31 1,13

(CTIZT)) CLIENTS ET COMPTES RATTACHES

EN MILLIERS D'EUROS 30/09/02 30/09/01 30/09/00
Péle tourisme 89 996 73 266 51716
Promotion immobiliere 32 975 28 235 28 985
Prestations de services 1143 1484 498

Provisions (pole tourisme) -5612 -4 168 -2 065

Au 30 septembre 2002, les créances clients sont e une augmentation du poéle Center Parcs/Gran Dorado
en augmentation par rapport a |'exercice précédent a hauteur de 3 225 milliers d’euros ;

(+ 19 685 milliers d'euros en valeur nette). o - »
e une variation de 1 597 milliers d'euros liée

L'évolution de la valeur nette des créances a I'entrée de Cannes Beach Résidence et Clubhotel
clients de I'activité tourisme s'analyse Multivacances dans le périmétre de consolidation.

comme suit : o 5 .
La variation de la valeur nette des créances clients

ot a€croi§sement de 5 928 milliers d'euros de I'activité immobiliére provient du nombre élevé
du pole Pierre & Vacances Tourisme France des signatures réalisées au cours de |'exercice
lié au développement de I'activité enregistré sur des programmes non encore livrés
sur I'exercice 2001/2002 ; au 30 septembre 2002 (notamment Val d’Europe,
e une augmentation de 4 431 milliers d'euros Isola 2000, Saint Lary et Résidence du Lac).

provenant du pole Italie. Cette évolution

est directement liée au démarrage en 2001/2002
de I'activité d'exploitation touristique

de Pierre & Vacances ltalie ;
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(TI7E7) AUTRES CREANCES ET COMPTES DE REGULARISATION (CTIXTH VALEURS MOBILIERES DE PLACEMENT

Au 30 septembre 2002, le détail des valeurs mobilieres de placement par nature et par rapport

EN MILLIERS D'EUROS 30/09/02 30/09/01 30/09/00 P T Mgl Wiy, g —
Comptes courants 3184 7 957 1369
. . VALEUR VALEUR +/- VALUE
E - 42 29 684 29742 b >
tat - impots et taxes 39 420 8 EN MILLIERS D'EUROS AU BILAN DE MARCHE LATENTE
Impots différés - actif 26 698 21 097 28518
i n IS e SICAV monétaires 67 563 67 802 239
Préts "Propriété Pierre & Vacances” 2943 956 8412 L
Dépots 7 000 7 000 -
Aut 3 22 877 50 699 16 820
utres creances Certificats de dépot 15 15 -

Actions propres 85 85 -
Provisions -329 -360 -202
Publicité et honoraires de commercialisation - Tourisme 4 956 5 408 1317
Publicité et honoraires de commercialisation - Immobilier 12 188 8 459 11 891 !ndlv!duellement, la valeur de marché des valeurs mobiliéres de placement n’est pas inférieur a la valeur
inscrite au bilan.
Loyers 5443 4 357 5385
Charges constatées d'avance diverses 14 138 7 860 6319

Charges & répartir diverses 3142 3072 1875 (1157 EVOLUTION DES CAPITAUX PROPRES GROUPE

L'évolution du poste “Autres créances” s'analyse
essentiellement comme suit :

e une augmentation du poste "“Etat — Impots et taxes”
liée principalement au pole Tourisme France (9 384 milliers d’euros
dont 4 764 provenant du sous- groupe Maeva) ;

e une augmentation de 5 601 milliers d'euros de la situation fiscale
différée active du Groupe liée d'une part a I'entrée de périmetre
de Cannes Beach Résidence (9 196 milliers d'euros) et d'autre
part a |'évolution des bases d'impo6ts différés constatées
sur les différences temporaires ;

e un accroissement du montant des préts “Propriété Pierre & Vacances”
a hauteur de 1 987 milliers d'euros ;

e une diminution nette de 27 791 milliers d'euros des autres créances
provenant principalement de la perception sur |'exercice 2001/2002
de la prime d'assurance (28 509 milliers d’euros) liée a I'incendie
du parc Eemhof aux Pays-Bas.

Les principales variations des comptes de régularisation
résultent :

e d’'une hausse de 3 729 milliers d'euros du poste “publicité et
honoraires de commercialisation - immobilier” liée a la mise
en place de nouveaux programmes immobiliers non encore livrés
au cours de |'exercice ;

e d'une augmentation du poste “charges constatées d'avance diverses”

provenant principalement du pole Orion (1 479 milliers d’euros)
et du pole Center Parcs / Gran Dorado (2 713 milliers d'euros).

TOTAL
CAPITAUX
PROPRES

PRIMES RESERVES

EN MILLIERS D'EUROS CAPITAL D'EMISSION CONSOLIDEES

Augmentation de capital - = - B

Résultat de I'exercice - - 30 950 30 950
Distribution de dividendes - - -5 354 -5 354

Augmentation de capital 10 676 45 238 - 55914
Résultat de I'exercice - - 37 816 37 816
Distribution de dividendes - - -6 886 -6 886

Le 14 décembre 2001, le capital social de la société Pierre & Vacances S.A. a été converti en euros et la valeur
nominale de chacune des actions arrondie au nombre entier d'euros immédiatement supérieur, soit 4 euros.

Il a été ainsi procédé a une augmentation de capital d'un montant de 7 276 milliers d'euros par prélevement
sur le poste “primes d'émission”.




Le 20 mars 2002, la société Pierre & Vacances S.A. a réalisé

une augmentation de capital par émission de 850 000 actions
nouvelles placées dans le cadre d'une offre globale au prix unitaire
de souscription de 67,5 euros. Aprés imputation sur la prime
d’émission des frais externes liés a la réalisation de I'opération pour
leur montant net d'impo6ts (1 461 milliers d’euros), cette opération
a entrainé un accroissement des fonds propres de 55 914 milliers
d’euros.

Désormais, le capital social s'éleve a 34 005 000 euros
et se décompose en 8 501 250 actions ordinaires entierement
libérées d'une valeur nominale de 4 euros chacune.

Le Conseil d’Administration du 18 décembre 1998 a fait usage
de I'autorisation que lui a consentie I’Assemblée Générale
Extraordinaire du 10 septembre 1998 en procédant a I'attribution
d’options de souscription d'actions au prix de 15,24 euros dont
206 140 sont en cours de validité au 30 septembre 2002.

INTERETS MINORITAIRES

EN MILLIERS D'EUROS
Intéréts minoritaires au 1¢ octobre
Variation de périmétre

Dividendes versés /
Affectation du résultat

Résultat de I'exercice

COMPTES CONSOLIDES

L'Assemblée Générale Extraordinaire du 17 mars 2000 a autorisé

le Conseil d’Administration a procéder a |'attribution d'un nombre
maximum de 100 000 options de souscription d'actions.

Dans ce cadre, le nombre d’options en cours de validité attribuées
par le Conseil d’Administration du 20 mars 2000 s'éléve a 81 693,
pour un prix d'exercice de 47,00 euros. Le Conseil d’Administration
du 20 juin 2000 en a attribué 5 000 au prix d'exercice

de 59,99 euros dont 2 000 options sont en cours de validité,

et celui du 13 novembre 2000 en a attribué 3 600 au prix d'exercice
de 60,20 euros dont 1 635 options sont en cours de validité.

L'Assemblée Générale Mixte du 9 mars 2001 a autorisé le Conseil
d’'Administration a consentir au bénéfice de certains membres

de la société un nombre maximum de 100 000 options de souscriptions
d'actions. En date du 13 juillet 2001, le Conseil d’Administration

a attribué 5 700 options au prix de 61,56 euros dont 4 304 options
sont en cours de validité et en date du 29 mars 2002, 25 000 options
ont été attribuées au prix d'exercice de 66,73 euros.

Par ailleurs, aucune de ces options de souscription d'actions
n'est exercable au 30 septembre 2002.

2001/2002 2000/2001 1999/2000
390 428 609

-1 4 i

-387 -428 -609

689 386 428

PROVISIONS POUR RISQUES ET CHARGES

S 3009/01 [ VARATON  DOTATIONS ~ REPRISES ~ RECLASSEMENT  30/09/02
Fonds de concours 24 860 - 3170 -3 683 - 24 347
Rénovations 24776 9593 4949 -7 874 4515 35959
Pensions et retraites 5790 15 596 -821 -2 5578
Autres provisions 29 536 3083 4472 -20 901 62 16 252
JTOTAL 8492 12691 13187 33279 4575 82136
dont exploitations - - 13 054 -20 187 - -
dont exceptionnelles - - 133 -13 092 - -

e Une augmentation de 12 691 milliers d’euros liée a I'impact des mouvements de périmétre et concerne pour :
- 9 593 milliers d'euros les provisions pour rénovation,
- 3 083 milliers d'euros les provisions pour restructuration et risques divers.

e Une diminution de 15 516 milliers d’euros, liée aux variations de I'exercice. Elles intégrent, pour un montant
de 9 243 milliers d’euros, les reprises de provisions pour restructurations comptabilisées a due concurrence
des coUts constatés au cours de I'exercice 2001/2002 (4 678 milliers d’euros au titre du pole tourisme France
et 4 565 milliers d’euros au titre de la quote-part du Groupe dans la joint-venture Center Parcs/Gran Dorado).

Au 30 septembre 2001, les provisions pour risques et charges évoluaient comme I'indique le tableau suivant :

EN MILLIERS VARIATION DE

D'EUROS 30/09/00 PERIMETRE DOTATIONS REPRISES 30/09/01
Fonds de concours 25 240 - 5382 -5 762 24 860
Rénovations 12 325 12 149 4 541 -4 239 24776
Pensions et retraites 3808 2 392 195 -605 5790
Autres provisions 14 300 19 222 4 500 -8 486 29 536
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EMPRUNTS ET DETTES FINANCIERES

EMPRUNTS ET DETTES AUPRES DES ETABLISSEMENTS DE CREDIT

EN MILLIERS D'EUROS 30/09/02 30/09/01 30/09/00

Emprunts 259 137 345 851 43 334
® Tourisme 213 531 345 851 43 334
o Immobilier 45 606 - -

Soldes bancaires créditeurs 12 831 5301 9 288
 Tourisme 11007 2319 2199
e Immobilier (crédits d'accompagnement) 1824 2982 7 089

Les garanties spécifiques liées aux emprunts bancaires sont présentées
dans le paragraphe relatif aux engagements hors bilan (dans la note 28

e s . .. - engagements hors bilan).
Ceux concernant l'activité tourisme sont principalement

constitués :

. et porte intérét entre 4,4% et 10,4%
e de la quote-part du Groupe dans les dettes de la joint-venture

(142 903 milliers d'euros). Ces emprunts ont servi a financer

selon les emprunts :

I'acquisition des 8 parcs encore détenus par Center Parcs DATE DATE CAPITAL RESTANT
Europe Continentale. La quote-part du Groupe dans la valeur DE SOUSCRIPTION  D'ECHEANCE DU AU 30/09/02
nette comptable au 30 septembre 2002 de ces parcs s'éléve FINALE (en millons d'euros)
a 240 749 milliers d'euros ;
: . ) 14/02/01 14/02/03 10,8 10,40%
e du capital restant d des emprunts contractés dans le cadre
du financement de |'acquisition de Maeva (22 245 milliers d’euros), 31/12/97 31/12/13 3,1 7,50%
de Gran Dorado (21 344 milliers d'euros) et de la joint-venture
Center Parcs/Gran Dorado (10 801 milliers d'euros) ; 31112/97 10/01/14 1.5 7,50%
e de I'emprunt de 8 804 milliers d’euros correspondant 06/07/95 06/07/06 03 5.05%
a des concours repris aux SNC Sociétés hotelieres Anse 10/09/97 10/09/08 0.4 5,30%
a la Barque et Riviere a la Barque dans le cadre de la délégation
parfaite consentie par Pierre & Vacances Tourisme au profit 10/12/98 10/12/09 0,1 5,00%
d'établissements financiers ayant mis en place sur les deux SNC
des crédits hypothécaires. 10/10/00 10110711 03 4,90%
20/10/00 14/06/11 0,3 4,40%

e de I'emprunt lié au retraitement des contrats des crédits-baux
du sous-groupe Maeva pour 2 851 milliers d'euros. 01/05/39 30/04/09 1,0 6.74%

I"activité immobiliere correspondent a ceux figurant dans

les comptes de Cannes Beach Résidence (25 600 milliers d'euros)

et de Cala Rossa Immobiliare (20 006 milliers d'euros) dans le cadre
du financement des actifs immobiliers qu’elles détiennent. La valeur

. g o , et a, selon les emprunts, un taux
nette comptable de ces actifs a céder s'éleve a 45 204 milliers d'euros.

Eonia + marge ou un taux variant entre Euribor 1 mois + marge

L'ensemble des emprunts et dettes auprés des établissements et Euribor 1 an + marge.

de crédit sont libellés en euros. Les dettes bancaires du Groupe

; ‘ Afin de gérer le risque lié aux fluctuations des taux d’intérét sur
ne présentent donc pas de risque de change.

les emprunts a taux variable, le Groupe Pierre & Vacances a conclu
des contrats de Swap et de Cap de taux d’intérét (les caractéristiques

L'échéancier des emprunts est présenté dans la note 29 — échéancier : o= e 1
de ces instruments sont présentées en note 28 - engagements hors bilan).

des obligations contractuelles et des engagements hors bilan.

L'analyse des emprunts a taux variable et de leurs couvertures est la suivante :

< EMPRUNT > < COUVERTURE >

13/12/96  13/12/11 g5  Euriborian Néant
+ marge
131297 13/12/13 QI Euribor 3mois |t
+ marge
13/12/97  20/04/13 R Euribor3mois |
+ marge
131297 31/03/13 R Eurioor 3 mois |t
+ marge
16/07/99  16/07/11 QI Euribor3mois |
+ marge
05/04/00 31/03/06 21,4 Euribor 3 mois Taux préteur : Euribor 3 mois
& B Swap 10,7 31/03/06 Taux emprunteur :
ge :
fixe : 4,935 %
Cap 10,7 31/03/06 Taux plafond : 6 %
Euribor 1 & . 0
07/03/01  07/03/06 124 50 e P 99,1 07/03/04  Taux plafond : 6,5 %
07/03/01  07/03/07 284  Euribor32a Taux préteur : Euribor 3 mois
Swap 33,0 10/03/03 Taux emprunteur :

6 mois + marge )
fixe : 4,5525 %
Taux préteur : Euribor 3 mois
Swap 33,0 10/03/03 Taux emprunteur :
fixe : 4,5525 %

30/08/01 30/08/04 15,2 Euribor 3 mois Taux préteur : Euribor 3 mois
+ marge Swap 3,0 31/08/04 Taux emprunteur :

fixe : 3,925 %

Taux préteur : Euribor 3 mois

Swap 3,0 31/08/04 Taux emprunteur :
fixe : 3,925 %
Cap 4,6 28/11/03 Taux plafond : 4,5 %
Cap 4,6 28/11/03 Taux plafond : 4,5 %
Euribor 3 mois i
28/12/01  28/12/05 14 + marge Néant
29/03/02  29/03/06 200 Eurbor3mois |
+ marge
Euribor 3 mois )
14/05/02  12/11/03 0,5 + marge Néant
Eonia
28/06/02 31/12/06 25,6 Cap 18,7 07/06/06 Taux plafond : 4,85 %
+ marge
31710002 31/10/05 7,0 Eurbor3mois |

+ marge

* en millions d’euros

La quote-part du Groupe dans les couvertures (1 cap et 2 swaps) relatives aux emprunts contractés dans le cadre
du financement de I'acquisition de Center Parcs Europe Continentale (112,4 millions d’euros et 28,4 millions
d’euros) s'analyse de facon globale. Elles ne sont pas affectées emprunt par emprunt.




COMPTES CONSOLIDES

ENDETTEMENT NET
EN MILLIERS D'EUROS 30/09/02 30/09/01 30/09/00

Emprunts obligataires - - i

Dettes bancaires 271 968 351 152 52 622
Dettes financiéres diverses 33714 44 081 1159
Valeurs mobilieres 74 663 49 759 40 378
Disponibilités 53 047 87 597 24 087

Les “Dettes financieres diverses” comprennent essentiellement

la dette liée au différé de paiement consenti par le vendeur

Scottish & Newcastle (32 338 milliers d’euros) en raison de la fermeture
provisoire du parc de Eemhof suite a I'incendie de ses installations
centrales. Les principales caractéristiques de cette dette sont

les suivantes :

par trimestre un an apres la date de remboursement partiel
du prét avec un plafonnement limité a 14%.

Apres prise en compte d’une trésorerie disponible de 47 223 milliers
d’euros et du solde de la dette liée au différé de paiement consenti
par le vendeur de Center Parcs (32 338 milliers d’euros), la quote-part
du Groupe dans I'endettement net de la joint-venture s'éléve

a 128 018 milliers d'euros au 30 septembre 2002. Hors contribution
de la joint-venture, le montant de la trésorerie du Groupe

Pierre & Vacances au 30 septembre 2002 s'éleve a 80 477 milliers d'euros.

e date de souscription : 26 février 2001 ;
e date d'échéance finale : 26 février 2011 ;

e taux d'intérét : 8% jusqu’a la date de remboursement partiel
du prét (effectué sur I'exercice 2001/2002), et 8% + 0,5%

(CTI7ZT) AUTRES DETTES ET COMPTES DE REGULARISATION

EN MILLIERS D'EUROS 30/09/02 30/09/01 30/09/00
TVA et autres dettes fiscales 40 353 32 414 16 576
Imp6ts différés - passif 7 144 11277 5202
Personnel et organismes sociaux 44 834 29 116 12 504
Fournisseurs d'immobilisations 5172 4 981 5070
Autres dettes 49 964 48 957 51477

Ventes immobilieres et fonds de concours 48 663 23 876 64 894
Produits constatés d'avance divers 11 389 7 540 7 809

Les principales variations des “Autres dettes” sont liées :

® a la hausse du poste “TVA et autres dettes fiscales”
(+ 7 939 milliers d'euros) liée principalement a I'augmentation
du montant de I'impdt sur les sociétés dt par la joint-venture
(+ 6 828 milliers d'euros) ;

* 3 la baisse des impots différés passifs correspondant principalement
a I'évolution de la position fiscale différée du Groupe.

L'augmentation des produits constatés d'avance sur ventes immobilieres
est liée au nombre élevé des ventes signées chez les notaires

au cours de I'exercice 2001/2002 se rapportant a des programmes
non encore livrés au 30 septembre 2002.

 a I'augmentation du montant des dettes sociales
(+ 15 718 milliers d'euros) ;

ANALYSE DES PRINCIPAUX POSTES
DU COMPTE DE RESULTAT

(TIX1)) CHIFFRE D'AFFAIRES

VENTILATION PAR SECTEUR D’ACTIVITE
EN MILLIERS D'EUROS

2001/2002 2000/2001 1999/2000

Pierre & Vacances Tourisme France 267 937 251727 219 486
Maeva 157 012 = =
Orion Vacances 26 056 23 231 20734
Joint-venture Center Parcs/Gran Dorado 262 821 152 542 -
Gran Dorado - 53515 76 595
Pierre & Vacances Italie 10 234 - -

Promotion immobiliére

P et 64 862 120 826 196 937
et maitrise d'ouvrage déléguée
Commercialisation immobiliere 4378 2154 1230
Autres 1386 920 320

VENTILATION PAR PAYS

EN MILLIERS D'EUROS 2001/2002 2000/2001 1999/2000

France 497 644 302 807 240 220
Pays-Bas 135 110 112 353 53 432
Belgique 41 354 25248 -
Allemagne 39718 40 607 23163
Italie 10 234 - -

Le chiffre d'affaires consolidé de I'exercice 2001/2002 progresse de 31,4 % par rapport a |'exercice précédent.




COMPTES CONSOLIDES

A périmétre constant (principaux retraitements : intégration sur I'exercice 2000/2001 de 13 mois d'activité de Maeva et de 12 mois d'activité
de la joint-venture hors Creatief), I'évolution par métier du chiffre d'affaires consolidé se décompose comme suit :

EN MILLIERS D'EUROS 2001/2002 2000/2001 VARIATION
Tourisme 724 060 674 494 7.3 %
Développement immobilier 70 626 124 902 -43,4 %

(75T AUTRES PRODUITS D'EXPLOITATION

EN MILLIERS D'EUROS 2001/2002 2000/2001 1999/2000
Transferts de charges 13 166 12 264 10 744
Reprises amortissements & provisions 26 570 28 595 11 157
Autres produits 4311 1617 675

(TIFZ) AUTRES ACHATS ET CHARGES EXTERNES

EN MILLIERS D'EUROS 2001/2002 2000/2001 1999/2000
Achats stockés du développement immobilier -36 991 -42 824 -95 779
Loyers propriétaires et autres charges de copropriété -173 342 -112 787 -98 428
s
Publicité et honoraires -65 072 -57 710 -53 172
Autres -128 136 -84 065 -54 611

La variation du poste “autres achats et charges externes” est la résultante d'une évolution contrastée enregistrée par le tourisme
et I'immobilier. La diminution de I'activité immobiliére fait ressortir des charges en baisse alors que I'activité touristique affiche
une hausse significative liée d'une part aux variations du périmetre (sous-groupe Maeva) et d'autre part a I'augmentation de I'activité.

(171 RESULTAT FINANCIER

EN MILLIERS D'EUROS 2001/2002 2000/2001 1999/2000
Produits financiers 6 172 8 139 3320
Charges financiéres -21 567 -14 606 -2 633

La diminution de 8 928 milliers d’euros du résultat financier provient :

e pour 7 075 milliers d’euros de la prise en compte en 2001/2002 sur une période de 12 mois, contre seulement
7 mois en 2000/2001 des intéréts sur la dette bancaire souscrite par la joint-venture pour financer |'acquisition
de Center Parcs Europe Continentale ;

e pour 869 milliers d'euros des intéréts sur la dette bancaire contractée dans le cadre du financement
de I'acquisition du sous-groupe Maeva.

VENTILATION PAR SECTEUR D’ACTIVITE DU RESULTAT
COURANT AVANT IMPOT

TOURISME IMMOBILIER TOTAL GENERAL

EN MILLIONS D'EUROS 2000 1999 2000 1999 2001 2000 1999

2001 2000 2001 2000 2002 2001 2000
Chiffre d'affaires 7241 4810 3168 706 1239 1985 7947 6049 5153
Autres produits d'exploitation 22,2 22,9 6,9 21,8 19,6 15,7 44,0 42,5 22,6
Production stockée et immobilisée - 0,1 - 93 -334 -31,7 93 -333 -31,7
Achats consommés -62,9 -40,8  -17,8 -6,4 -7,5 -4,8 -69,3 -48,3 -22,6
Charges de personnel -1889 -112,4  -64,7 13,9 -12,2 94 -2028 -124,6 -74.1

Autres achats et charges externes -373,2  -260,5 -193,5 -64,3 -72,3 -1338 -4375 -3328 -327,3
Impots et taxes -14,8 -9,4 -7.7 -1,2 -0,9 -0,9 -16,0  -10,3 -8,6

Dotations aux amortissements

. -38,3 -37,2 -16,1 -10,9 -9,6 -25,5 -49,2 -46,8
et aux provisions

Résultat financier -15,6 -7,5 -0,3 0,2 1,1 1,0 -15,4 -6,4
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RESULTAT EXCEPTIONNEL

EN MILLIERS D'EUROS 2001/2002 2000/2001 1999/2000 ANALYSE DES IMPOTS DIFFERES ACTIFS ET PASSIFS
Opérations de gestion - 5899 -11 883 13 560 v VARIATION VARIATION
EN MILLIERS D'EUROS 30/09/01 DE PERIMETRE PAR RESULTAT 30/09/02
Plus ou moins-values sur cession d’actifs -1 480 4 058 199
Impots différés 11 550 8 197 -1 488 18 259
Dotations / reprises de provisions 12 913 13470 -2972

sur décalages temporaires

E————————————— Impots différés 11 989 2925 - 106 9170

sur écritures de consolidation

Le résultat exceptionnel de |'exercice 2001/2002 enregistre pour I'essentiel un profit de 6 208 milliers d'euros lié a la mise a jour de la position R .
fiscale du Groupe. Impots différés 10 259 79 127 10 465

sur reports déficitaires
Le résultat exceptionnel de |'exercice 2000/2001 correspondait principalement a la plus-value de 2 444 milliers d'euros réalisée par le Groupe
lors de I'apport des activités de Gran Dorado a la joint-venture constituée avec Deutsche Bank Capital Partners pour I'acquisition de Center Parcs
Europe Continentale, et & la plus-value de 2 034 milliers d’euros réalisée sur la cession de la participation (25 %) détenue par le Groupe dont imp6ts différés actifs 21097 12 943 -7 342 26 698
dans la Société Financiére de Participations Touristiques qui controle 100 % de la société des Remontées Mécaniques de Morzine-Avoriaz.

dont impdts différés passifs -11277 -1742 5875 -7 144
dont comptabilisé en charge d'impét - - -9547 -
dont comptabilisé en résultat exceptionnel - - 8 080 -

La variation des impots différés comptabilisée en résultat exceptionnel correspond a la mise a jour de la position
fiscale du Groupe.

RESULTAT PAR ACTION

IMPOTS SUR LES BENEFICES ET IMPOTS DIFFERES NOMBRE MOYEN D’ACTIONS
2001/2002 2000/2001 1999/2000
. Nombre d'actions émises au 1¢ octobre 7 651 250 7 651 250 7 651 250
ANALYSE DE LA CHARGE D'IMPOT
. Nombre d'actions émises 850 000 ) )
EN MILLIERS D'EUROS au cours de |'exercice
Résultats non taxés : :
s L I Nombre moyen pondéré d'actions 8 099 861 7 651 250 7 651 250
Profit lié a la mise a jour de la position fiscale -6 208
Résultat imposable & taux réduit 40 g;’rré‘sb;e”ﬂi%{f” pondéré d'actions 8 408 203 7951 428 7 906 583
Utilisation des déficits reportables -714
Autres -4 102
Résultat taxable au taux légal d'imposition en France 52 355
Taux d'impo6t en France 35,42%
Imp6t théorique au taux légal d'imposition en France 18 544
Incidence des évolutions de taux d'imposition sur la valorisation des impo6ts différés 538 g&“g:l(‘f“g g'll',';'rrllcl)Bl\:JSEEDSE ::RUEEC Iél::TIONS 2001/2002 2000/2001 1999/2000
Différences sur imposition a I'étranger -396
du 18/12/98 et en cours de validité 206 140 206 140 208 100
Impdts au taux réduit .
L du 20/03/00 et en cours de validité 81693 84 700 87 200
Charge d'imp6t du groupe 18 686
dont impots sur les sociétés 9139 du 20/06/00 et en cours de validité 2 000 5000 5 000
dont impots différés 9 547 du 13/11/00 et en cours de validité 1635 3 600 -
du 13/07/01 et en cours de validité 4304 5 700 -

du 29/03/02 et en cours de validité 25 000 - -
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RESULTAT PAR ACTION

2001/2002 2000/2001 1999/2000

Résultat net courant part Groupe
par action pondéré (en euros)

Résultat net courant part Groupe
par action pondéré apres dilution (en euros)

Résultat net part Groupe par action pondéré (en euros) 4,67 4,05 3,31

Résultat net part Groupe par action pondéré
aprés dilution (en euros)

(7)) EFFECTIF

L'effectif moyen annuel des sociétés consolidées par intégration globale et proportionnelle (pris a 100 %) du Groupe Pierre & Vacances se répartit ainsi :

2001/2002 2000/2001 1999/2000
Cadres 555 550 190
Agents de maitrise et employés 7 832 7 688 2 607

(TIFT)) ENGAGEMENTS HORS BILAN

EN MILLIERS D'EUROS 30/09/02 30/09/01 30/09/00
Avals et cautions 88 781 38 871 34 492
Hypotheques 4 861 5100 5135
Nantissements 36 589 76 225 -
Engagements de loyers 1003 637 823 670 446 900
ENGAGEMENTSDONNES 113388 94386 486527
Avals et cautions 11 005 6 353 9814
Garanties d'achévement 43 987 38 239 18 163
Caps de taux d'intérét 137 727 152 494 -

Engagements donnés :

e Les avals et cautions sont principalement
constitués au 30 septembre 2002 :

- des engagements donnés par la société
Pierre & Vacances SA pour le compte des sociétés
Cala Rossa Immobiliare S.r.l. pour 22 500 milliers
d'euros et Part House S.r.|. pour 3 300 milliers d'euros
dans le cadre du développement en ltalie ;

des cautions données par Pierre & Vacances SA
aux établissements préteurs de la société Cannes
Beach Résidence pour 25 600 milliers d'euros
dans le cadre du financement de |'acquisition

de ses propres murs et de la société Pierrebac SA
pour 343 milliers d'euros ;

des engagements donnés par Pierre & Vacances SA
aux GIE ayant réalisé les opérations de titrisation

de créances nées des ventes effectuées sous

la formule “Propriété Pierre & Vacances” pour

27 345 milliers d’euros. En cas de défaillance

des débiteurs, Pierre & Vacances SA s'est portée caution
du paiement des loyers a recevoir par les GIE ;

de la garantie a premiére demande octroyée par
la SA Pierre & Vacances Tourisme au Comptoir
des Entrepreneurs qui a mis en place sur la SNC
Bougainville, propriétaire d'un hotel situé a
Sainte Luce en Martinique, un prét long terme
de 6 319 milliers d’euros. Ce prét bénéficie
d’'une hypotheque de premier rang sur I'hotel,
objet du financement ;

de I'engagement de Pierre & Vacances Tourisme SA
aupres du Comptoir des Entrepreneurs a se substituer
dans les obligations des éventuels associés défaillants
de la SNC Bougainville a concurrence d'un montant
de 2 287 milliers d’euros.

e Les biens donnés en hypothéque aux établissements
préteurs concernent au 30 septembre 2002 :

- les ensembles immobiliers situés a Val Thorens
(491 milliers d'euros) et Le Crouesty (2 185 milliers
d’euros) ;

- les commerces et services communs situés
a Pont Royal (2 185 milliers d’euros).

e Dans le cadre des financements mis en place pour
les besoins de I'acquisition du Groupe Maeva SA,
Pierre & Vacances SA avait accordé
au 30 septembre 2001 un nantissement, a hauteur
de 76 225 milliers d'euros, en faveur du Crédit
Lyonnais (en tant qu’agent des banques)
sur I'intégralité des titres de la société Groupe
Maeva SA. Compte tenu des remboursements
réalisés au cours de |'exercice 2001/2002,
ce nantissement porte sur une dette résiduelle
de 15 245 milliers d'euros. Il demeurera en vigueur
jusqu’au remboursement complet des financements
consentis, soit jusqu’au 30 ao(t 2004 au plus tard.
Par ailleurs, Pierre & Vacances SA a également
consenti un nantissement en faveur du Crédit Lyonnais
(en tant qu'agent des banques) sur les titres
de la société Pierre & Vacances International SA
portant sur une dette résiduelle au 30 septembre
2002 de 21 344 milliers d'euros.

Les ventes des murs des résidences, parcs et villages
exploités par les sociétés d'exploitation touristique
du Groupe Pierre & Vacances s'accompagnent

de la signature aupres des nouveaux propriétaires
d’un bail de location. Au 30 septembre 2002,

le montant des loyers restant a verser par le Groupe
s'éleve a 1 003 637 milliers d’euros. L'évolution

de ces engagements provient essentiellement

des engagements supportés par la joint-venture,
du fait d'une part de la cession le 8 janvier 2002
du Parc de Chaumont (+ 39 302 milliers d’euros)
et d'autre part de la renégociation en engagement
ferme du bail du site de Heilbachsee suite a

la cession des équipements généraux du parc

(+ 29 763 milliers d'euros).

Compte tenu de la période assez longue couverte
par ces engagements de loyers (certains d’entre eux
se prolongent jusqu’en 2022), le montant

des engagements hors bilan au 30 septembre 2002
actualisé au taux des OAT 10 ans, s'éléverait

a 807 096 milliers d’euros comparé a 573 342 milliers
d’euros au 30 septembre 2001 en appliquant

la méme méthode d'actualisation.

e Dans le cadre des opérations réalisées en Martinique
et en Guadeloupe, Pierre & Vacances Tourisme
s'est engagé a racheter la part des investisseurs
dans les SNC patrimoniales propriétaires des hotels
exploités par le Groupe, a un prix minimum
de 0,15 euros, et a les dégager de toute obligation
au terme d'une période de 7 ans, en leur consentant
une promesse d'achat sur leurs parts.
Parallelement, les investisseurs se sont engagés a
céder leurs parts au terme de 8 ans en consentant
une promesse de cession a Pierre & Vacances
Tourisme.



Engagements requs :

e Les avals et cautions correspondent aux engagements octroyés,
par des établissements bancaires aux sociétés d'exploitation
immobiliere et touristique pour les besoins de la réalisation
de leur activité. L'augmentation de ces engagements constatée
sur I'exercice 2001/2002 provient essentiellement de I'entrée dans
le périmetre de consolidation de la société Clubhotel Multivacances
(+ 4 050 milliers d'euros) ;

e | a Société d'Investissement Touristique et Immobilier
s'est portée caution solidaire des engagements de rachat octroyés
par Pierre & Vacances Tourisme au profit des investisseurs dans
les SNC patrimoniales propriétaires des hotels exploités par
le Groupe Pierre & Vacances en Martinique et en Guadeloupe ;

e Les garanties d'achevement sont délivrées par les établissements
bancaires dans le cadre des opérations de développement.

NOTIONNEL AU 30/09/02

COMPTES CONSOLIDES

Au 30 septembre 2002, deux nouvelles garanties d'achevement

ont été délivrées par les établissements bancaires dans le cadre

des opérations de développement de Saint Lary (+ 8 913 milliers d’euros)
et de Monflanquin (+ 6 902 milliers d'euros). Par ailleurs, deux garanties
d’'achévement ont pris fin sur |'exercice suite a leur expiration.

Les deux programmes concernés sont Le Hameau de la pinede

(- 4 770 milliers d'euros) et Port d'Albret (- 5 298 milliers d'euros).

e Les caps de taux d'intérét sont contractés aupres des établissements
bancaires en couverture de certains emprunts a taux variable
(cf. note 17 - Emprunts et dettes financiéres) mis en place dans
le cadre du financement de I'acquisition de Gran Dorado,
Center Parcs Europe Continentale, Maeva et de la résidence détenue
par la société Cannes Beach Résidence. Au 30 septembre 2002, le
Groupe a conclu 5 contrats de caps dont les caractéristiques
sont les suivantes :

DATE DE MATURITE

IARREEARORD (EN MILLIERS D’EUROS)
6,00 % 10 671
6,50 % 99 141
4,50 % 4601
4,50 % 4 601
4,85 % 18 713

29 décembre 2000 31 mars 2006

7 mars 2001 7 mars 2004
11 septembre 2001 28 novembre 2003
11 septembre 2001 28 novembre 2003

7 juin 1999 7 juin 2006

Engagements réciproques :

e Les engagements réciprogques correspondent a des swaps de taux d'intérét en couverture de certains emprunts a taux variable
(cf. note 17 Emprunts et dettes financiéres) contractés dans le cadre de I'acquisition de Gran Dorado, Center Parcs Europe Continentale et
Maeva. Au 30 septembre 2002, le Groupe a contracté 5 contrats de swaps dont les caractéristiques sont détaillées dans le tableau ci-dessous :

DATE DE DEPART DATE DE MATURITE

TAUX PRETEUR EMPRUNTEUR  (EN MILLIERS D/EUROS)
Euribor 3 mois 4,9350 %
Euribor 3 mois 4,5525 %
Euribor 3 mois 4,5525 %
Euribor 3 mois 3,9250 %
Euribor 3 mois 3,9250 %

10 671 30 juin 2000 31 mars 2006
33 047 8 mars 2001 10 mars 2003
33 047 8 mars 2001 10 mars 2003
3021 30 novembre 2001 31 aolt 2004
3021 30 novembre 2001 31 aolt 2004

OBLIGATIONS CONTRACTUELLES

EN MILLIERS D’EUROS 30/09/02

Emprunts 256 286

Crédits - baux 2 851

<1AN

ECHEANCIER DES OBLIGATIONS CONTRACTUELLES
ET DES ENGAGEMENTS HORS BILAN

ECHEANCES

1A 5 ANS > A5 ANS

32 741 217 092 6 453

300 1271 1280

ENGAGEMENTS HORS BILAN

EN MILLIERS D’EUROS 30/09/02

<1AN

ECHEANCES

Avals et cautions 88 781 19 464 52 848 16 469
Hypothéques 4861 256 1422 3183
Nantissements 36 589 13720 22 869 =
Engagements de loyers 1003 637 138 526 483 732 381 379
 Engagementsdonnés 1133868 171966 560871 401031
Avals et cautions 11 005 - - 11 005
Garanties d'achévement 43 987 42 900 1087 -
Caps de taux d'intérét 137 727 41 077 96 650 -

(CTIFT) MONTANT DES REMUNERATIONS AUX DIRIGEANTS

Aucune rémunération n'a été allouée sur I'exercice aux membres des organes d'administration
et de direction a raison de leurs fonctions de mandataires sociaux.

Les organes de direction de la société ont recu au titre de I'exercice 2001/2002 une rémunération salariale
ou sous forme de prestations facturées d'un montant global de 910 milliers d’euros.

(ILIE1) IDENTIFICATION DE LA SOCIETE MERE CONSOLIDANTE

Les comptes du Groupe Pierre & Vacances sont consolidés par intégration globale dans ceux de la Société

d’Investissement Touristique & Immobilier.

DE L'EXERCICE

Le 18 décembre, Maurice Giraud, propriétaire
du Groupe MGM, a signé avec les Groupes
Pierre & Vacances et Lagrange un protocole
d’accord portant sur la cession de I'activité

de gestion de résidences de tourisme de MGM.

L'acquisition du Groupe Pierre & Vacances porte sur
la gestion de 939 appartements situés sur 10 sites
montagne (Les Arcs, La Plagne, Tignes, Val d'lIsére,
Les Menuires, les Carroz, Méribel, Chamonix,

Les Houches, Pralognan) et 1 site mer (Deauville).

Les résidences MGM sont de niveau 4 étoiles et
proposent des unités d’hébergement de grandes
surfaces (75 % d'appartements de plus de 3 piéeces)

et des équipements haut de gamme (piscine chauffée,

centre de fitnesss/hammam/sauna).

La distribution des résidences MGM est a 48 % directe,
52 % par des tour-opérateurs aupres d'une clientéle
a 100 % individuelle et européenne.

Le taux d'occupation s'établit a 89 % sur I'hiver
2001/2002.

(U7 EVENEMENTS INTERVENUS DEPUIS LA CLOTURE

Le chiffre d'affaires estimé est de 13,2 millions d’euros
pour |'exercice 2001/2002 permettant de dégager
un EBITDA de 1,9 millions d’euros.

Le prix d'acquisition est de 18,1 millions d'euros,
soit une valorisation de 6 fois I'objectif de I'EBITDA
2002/2003. Le goodwill (14,0 millions d'euros) sera
amorti sur 20 ans.

Cette acquisition permettra au Groupe
Pierre & Vacances de compléter son offre
sur un secteur tres porteur.

Par ailleurs, en décembre 2002, le Groupe

Pierre & Vacances a procédé a la cession effective
aupres des Groupes France Location et Lagrange,
de respectivement 4 872 lits et 12 790 lits.

Ces cessions n'auront pas d'incidences significatives
sur le résultat net du Groupe de |'exercice
2002/2003 compte tenu de la typologie

des résidences cédées.




COMPTES CONSOLIDES

RAPPORT DES COMMISSAIRES AUX COMPTES
SUR LES COMPTES CONSOLIDES

NOTES PERSONNELLES

(Exercice clos le 30 septembre 2002)

Messieurs les Actionnaires de la Société Pierre & Vacances,

En exécution de la mission qui nous a été confiée par votre assemblée générale, nous avons procédé au controle des comptes consolidés
de la société Pierre & Vacances relatifs a |'exercice clos le 30 septembre 2002, tels qu'ils sont joints au présent rapport.

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

Nous avons effectué notre audit selon les normes professionnelles applicables en France ; ces normes requiérent la mise en oeuvre de diligences
permettant d'obtenir |'assurance raisonnable que les comptes consolidés ne comportent pas d'anomalies significatives. Un audit consiste

a examiner, par sondages, les éléments probants justifiant les données contenues dans ces comptes. Il consiste également a apprécier

les principes comptables suivis et les estimations significatives retenues pour I'arrété des comptes et a apprécier leur présentation d'ensemble.
Nous estimons que nos contréles fournissent une base raisonnable a |'opinion exprimée ci-aprés.

Nous certifions que les comptes consolidés sont, au regard des regles et principes comptables francais, réguliers et sinceres et donnent
une image fidele du patrimoine, de la situation financiére, ainsi que du résultat de I'ensemble constitué par les entreprises comprises
dans la consolidation.

Par ailleurs, nous avons également procédé a la vérification des informations relatives au groupe, données dans le rapport de gestion.
Nous n'avons pas d'observation a formuler sur leur sincérité et leur concordance avec les comptes consolidés.

Neuilly-sur-Seine et Paris, le 3 février 2003

Les Commissaires aux Comptes

Barbier Frinault & Autres A.A.C.E. lle-de-France
Michel Roucart Michel Riguelle
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COMPTES SOCIAUX

EXTRAITS DES ETATS FINANCIERS DE PIERRE & VACANCES SA

Les comptes présentés ci-apres correspondent a un extrait des comptes sociaux. lls ne reprennent pas en effet les annexes aux états financiers
faisant partie intégrante de ces comptes. Les comptes sociaux complets sont présentés séparément a I’Assemblée Générale des actionnaires
et font I'objet d’une publication légale par ailleurs.

BILAN ACTIF

MONTANT NET NET NET
BRUT ANSRISSENENE 30/09/02 30/09/01 30/09/00

EN MILLIERS D’‘EUROS

Terrains - o - - -
Constructions - = - - _

Installations techniques, outillage - = = . -

Autres immobilisations corporelles 5315 669 4 646 3352 770
Immobilisations en cours 6 - 6 - -
Avances et acomptes - - - - 222
(IMMOBILISATIONS FINANCIERES
Autres participations 160 609 30 804 129 805 148 619 53 760
Préts 8 631 12 8619 9 181 8 781
Autres immobilisations financiéres 18 803 91 18712 896 633

Stocks et encours - o - - -

Avances, acomptes versés sur commandes 162 - 162 94 -
Créances clients et comptes rattachés 4 588 - 4 588 5423 1829
Autres créances 19 245 119 19 126 11 329 9135
Valeurs mobilieres de placement 85 - 85 3812 11 442
Disponibilité 14 - 14 150 62
Charges constatées d'avance 1104 - 1104 695 723

Charges a répartir sur plusieurs exercices 278 - 278 708 127

BILAN PASSIF

EN MILLIERS D’'EUROS

Capital social ou individuel

Primes d'émission, de fusion, d‘apport...
Réserve légale

Réserves réglementées

Report a nouveau

RESULTAT DE L'EXERCICE

DETTES FINANCIERES

30/09/02 30/09/01 30/09/00
34 005 23 329 23 329
67 681 22 443 22 443

2 333 1775 1350
2 355 = =
31427 16 446 13 745
18 283 24 781 8 479

Emprunts et dettes aupres 148 76 825 4
des établissements de crédit

Emprunts et dettes financieres diverses 15 321 8 986 8 993
Avances et acomptes recus B : :
sur commandes en cours

DETTES D'EXPLOITATIONS

Dettes fournisseurs et comptes rattachés 4592 8173 2 408
Dettes fiscales et sociales 2728 816 3700
DETTES DIVERSES

Autres dettes 12 260 4919 4532
COMPTES DE REGULARISATION

Produits constatés d'avance 811 919 629
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COMPTE DE RESULTAT

EN MILLIERS D’EUROS 2001/2002 2000/2001 1999/2000
Production vendue de services 4790 7 242 623
Production immobilisée - - -

Subvention d'exploitation = - -

Reprises amortissements et provisions, transferts de charges 4 587 5135 4778
Autres produits 2772 2 369 2234
PRODUITS D'EXPLOITATION 12 149 14 746 7 635
Autres achats et charges externes -8 806 -10 801 -5 563
Impéts, taxes et versements assimilés -284 -257 -199

Salaires et traitements = - -
Charges sociales -307 -136 -90
Dotations amortissements sur immobilisations -905 -916 -339
Dotations aux provisions sur immobilisations - = -

Dotations aux provisions sur actif circulant = - _

Dotations aux provisions pour risques et charges - - -610
Autres charges -1 -352 -30
CHARGES D'EXPLOITATION -10 303 -12 462 -6 831
(RESUTATD'BXPLOMATION  1ss6 2288 84
Produits financiers de participation 45 822 16 985 7 658
Autres interéts et produits assimilés 374 3 000 2 441
Reprises sur provisions et transferts de charges 232 - -
Différences positives de change - - -
Produits nets sur cessions de valeurs mobilieres de placement 5 139 37
PRODUITS FINANCIERS 47 051 20 800 10 817
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EN MILLIERS D’EUROS 2001/2002 2000/2001 1999/2000
Dotations financiéres aux amortissements et provisions -27 601 -3 128 -10
Interéts et charges assimilées -10 843 -1263 -2 924

Différences négatives de change - = -
Charges nettes sur cessions de valeurs mobilieres de placement -1 - -1

CHARGES FINANCIERES -38 445 -4 391 -2 935

Produits exceptionnels sur opérations de gestion 45 30 -
Produits exceptionnels sur opérations en capital 83 5992 -
Reprises sur provisions et transferts de charges 1584 3123 852
PRODUITS EXCEPTIONNELS 1712 9 145 852
Charges exceptionnelles sur opérations de gestion -524 -287 -273
Charges exceptionnelles sur opérations en capital -87 -3414 -
Dotations exceptionnelles amortissements, provisions -1 298 - -2 315
CHARGES EXCEPTIONNELLES -1 909 -3701 -2 588

Participation salariés aux fruits de I'expansion - - -

Impots sur les bénéfices 8 028 643 1529
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COMPTES SOCIAUX

TABLEAU DES FILIALES ET PARTICIPATIONS

CAPITAUX PROPRES QUOTE-PART VALEUR VALEUR NETTE PRETS ET AVANCES MONTANT  CHIFFRE D'AFFAIRES  RESULTAT DU DIVIDENDES
AUTRES QUE DU CAPITAL BRUTE COMPTABLE CONSENTIS PAR  DES CAUTIONS HORS TAXES DU DERNIER  ENCAISSES PAR
EN MILLIONS D‘EUROS CAPITAL LE CAPITAL DETENU DES TITRES DES TITRES LA SOCIETE ET AVALS DU DERNIER EXERCICE LA SOCIETE  OBSERVATIONS
(hors résultat) (en %) DETENUS DETENUS ET NON ENCORE DONNES PAR EXERCICE ECOULE CLOS AU COURS DE
REMBOURSES LA SOCIETE L'EXERCICE
Groupe Maeva SA 37 -1 543 100,00 96 042 68 441 - - 10 059 62 982 29 496 30/09/02
Pont Royal SA 4660 5259 99,94 4580 4580 95 146 15 039 13283 6 452 30/09/02
Pierre & Vacances Tourisme SA 9397 928 99,98 27 445 27 445 - - - 7754 8581 30/09/02
A G T 652 939 99,99 3128 - - - 16 791 816 - 30/09/02
Conseil Immobilier SA
Pierre & Vacances Services SNC 150 2 99,99 152 152 - - 8502 568 = 30/09/02
Pierre & Vacances FI SNC 15 - 99,00 15 15 - - - -301 - 30/09/02
Orion Vacances SA 225 -491 99,96 993 993 - - 25 580 2377 - 30/09/02
GG 61 VETLIEES 16 679 4123 100,00 16 952 16 952 - - - -6 580 - 30/09/02
International SA
Pierre & Vacances
T 38 12 542 99,96 37 37 - - - 947 723 30/09/02
Pierre & Vacances
Investissement VIII SAS = ! e = = i ) ) ! ) SR
La Financiére
Pierre & Vacances & Cie SNC E ) Sl & E i ) ) ! ) G
Cobim SARL 76 2384 100,00 - - - - 181 -2 301 - 30/09/02
Cala Rossa Immobiliare S.r.l. 99 744 89,89 916 916 1030 22 500 - -35 - 30/09/02
Financiére P&V | SNC 15 - 98,36 15 15 - - - - - 30/09/02
Financiére P&V Il SNC 15 - 98,36 15 15 - - - =i - 30/09/02
Med PV 1200 -150 50,00 600 600 1253 - 933 -300 - 31/12/02
Part House S.r.l. 54 1000 55,00 1054 1054 2 901 3300 324 7 - 30/09/02
Pierre & Vacances
Investissement XVII SAS e ) 100'00 = = i ) ) ! ) S
Pierre & Vacances
Investissement XVIII SAS e ) LYY = = i ) ) ! ) seh e
Plerre & Vacances 38 - 100,00 38 38 : - - 1 - 30/09/02

Investissement XIX SAS
Pierre & Vacances S.r.l. 31 22 99,00 53 53 - - 11 087 - - 30/09/02




COMPTES SOCIAUX

EN MILLIERS D’‘EUROS RESULTAT CLOS LE

SAUF MENTION CONTRAIRE 30/09/98 30/09/99 30/09/00 30/09/01 30/09/02

a) Capital social 17 775 23 329 23 329 23 329 34 005
b) Nombre d'actions émises 1165973 7 651 250 7 651 250 7 651 250 8 501 250
¢) Valeur nominale (en euros) 15,24 3,05 3,05 3,05 4,00
a) Chiffre d'affaires hors taxes 412 196 623 7 242 4 790
b) Résultat avant impéts, 2 200 2 554 10 216 25 059 38213
amortissements et provisions

) Impot sur les bénéfices -3 266 -2 672 -1 529 -643 -8 028
d) Résultat aprés impdts, 5 433 2768 8 479 24 781 18 283
amortissements et provisions

e) Montant des bénéfices distribués - 3 826 5 356 6 886 8 501*

a) Résultat apres impots, et 469 0,68

‘ . 1,54 3,36 5,44
avant amortissements et provisions
b) Résultat aprés impdts, 4,66 036 1,11 3,24 2,15
amortissements et provisions
¢) Dividende attribué a chaque action - 0,50 0,70 0,90 1,00*

a) Nombre de salariés - = - - _
b) Montant de la masse salariale - = - - _

¢) Montant des sommes versées = . - - _
au titre des avantages sociaux

* Sous réserve a lI'approbation par I’Assemblée Générale

RAPPORT GENERAL DES COMMISSAIRES
AUX COMPTES SUR LES COMPTES ANNUELS

(Exercice clos le 30 septembre 2002)

Le rapport des commissaires concerne les comptes sociaux complets (états financiers, tableau des filiales
et participations et annexes) dont seul un extrait est présenté dans le présent document.

Messieurs les Actionnaires de la Société Pierre et Vacances,

En exécution de la mission qui nous a été confiée par votre assemblée générale, nous vous présentons
notre rapport relatif a I'exercice clos le 30 septembre 2002, sur :

- le contréle des comptes annuels de la société Pierre et Vacances, tels qu'ils sont joints au présent rapport,
- les vérifications spécifiques et les informations prévues par la loi.

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

1 - Opinion sur les comptes annuels

Nous avons effectué notre audit selon les normes professionnelles applicables en France ; ces normes requiérent
la mise en oeuvre de diligences permettant d'obtenir |I'assurance raisonnable que les comptes annuels

ne comportent pas d'anomalies significatives. Un audit consiste a examiner, par sondages, les éléments probants
justifiant les données contenues dans ces comptes. Il consiste également a apprécier les principes comptables
suivis et les estimations significatives retenues pour I'arrété des comptes et a apprécier leur présentation
d'ensemble. Nous estimons que nos contréles fournissent une base raisonnable a I'opinion exprimée ci-apres.

Nous certifions que les comptes annuels sont, au regard des regles et principes comptables francais, réguliers
et sinceres et donnent une image fidéle du résultat des opérations de I'exercice écoulé ainsi que de la situation
financiere et du patrimoine de la société a la fin de cet exercice.

2 - Vérifications et informations spécifiques

Nous avons également procédé, conformément aux normes professionnelles applicables en France,
aux vérifications spécifiques prévues par la loi.

Nous n'avons pas d'observation a formuler sur la sincérité et la concordance avec les comptes annuels
des informations données dans le rapport de gestion du conseil d'administration et dans les documents
adressés aux actionnaires sur la situation financiére et les comptes annuels.

En application de la loi, nous nous sommes assurés que les diverses informations relatives aux prises
de participation et de controle et a I'identité des détenteurs du capital ou des droits de vote vous ont été
communiquées dans le rapport de gestion.

Neuilly-sur-Seine et Paris , le 3 février 2003

Les Commissaires aux Comptes

Barbier Frinault & Autres A.A.C.E. lle-de-France

Michel Roucart Michel Riguelle




COMPTES SOCIAUX

RAPPORT SPECIAL DES COMMISSAIRES AUX COMPTES
SUR LES CONVENTIONS REGLEMENTEES

(Exercice clos le 30 septembre 2002)

Mesdames, Messieurs,

En notre qualité de Commissaires aux Comptes de votre Société, nous vous présentons notre rapport sur les conventions réglementées :

En application de I'article L 225.38 du Code de Commerce, nous avons été avisés des conventions qui ont fait |'objet de |'autorisation préalable
de votre Conseil d’Administration.

Il ne nous appartient pas de rechercher |'existence éventuelle d'autres conventions mais de vous communiquer, sur la base des informations

qui nous ont été données, les caractéristiques et les modalités essentielles de celles dont nous avons été avisés, sans avoir a nous prononcer

sur leur utilité et leur bien-fondé. Il vous appartient, selon les termes de I'article 92 du décret du 23 mars 1967, d'apprécier |'intérét qui s'attachait
a la conclusion de ces conventions en vue de leur approbation.

Nous avons effectué nos travaux selon les normes de la profession ; ces normes requiérent la mise en ceuvre de diligences destinées
a vérifier la concordance des informations qui nous ont été données avec les documents de base dont elles sont issues.

Avec la Société S.L.T.I. - Société d’'Investissement Touristique et Immobilier :

Votre Conseil d’Administration en date du 14 décembre 2001 a autorisé votre Société a acquérir aupres de la S.A. S.L.T.I.
la marque dénominative "Multivacances”, moyennant le prix de 114.337 Euros.

Votre Conseil d’Administration en date du 27 septembre 2002 a autorisé votre Société a céder au profit de la S.A. S.L.T.I.,
3 812 actions de la société Pierre & Vacances Investissement XVII, moyennant le prix de 38 120 Euros.

Personnes concernées par ces conventions : Messieurs Gérard Bremond, Olivier Bremond, Francois Georges et Thierry Hellin.

Avec la Société Groupe Maeva S.A. :

Votre Conseil d’Administration en date du 5 mars 2002 a autorisé votre Société a céder au profit de Groupe Maeva SA
3 774 actions de la société Maeva S.A.S., moyennant le prix de 37 740 Euros.

Votre Conseil d’Administration en date du 26 aolt 2002 a autorisé votre Société a acquérir aupres de la société Groupe Maeva SA les marques
"Latitudes" (moyennant I'euro symbolique) et "Maeva" (moyennant le prix de 3 235 958 Euros). Votre Société a recu ces marques par voie

de dation dans le cadre de la distribution exceptionnelle a caractére de partage partiel d'actifs décidée a son profit lors d'une Assemblée
Générale Extraordinaire de Groupe Maeva SA.

Personnes concernées par ces conventions : Messieurs Gérard Bremond, Francois Georges et Thierry Hellin.

Avec la Société Pierre & Vacances International SA :

Votre Conseil d’Administration réuni le 5 mars 2002 puis le 10 juin 2002, a autorisé votre Société a acquérir aupres
de Pierre & Vacances International S.A. 55 % du capital de la société Part House S.R.L., moyennant le prix de 1 054 450 Euros.

Votre Conseil d’Administration en date du 5 mars 2002 a autorisé votre Société a acquérir aupres de Pierre & Vacances International S.A.
33,2 % du capital de la société Sviluppi Turistici S.P.A., moyennant le prix de 6 066 180 Euros.

Personnes concernées par ces conventions : Messieurs Gérard Bremond et Francois Georges

Avec la S.A. Pierre & Vacances Distribution

Votre Conseil d’Administration en date du 5 mars 2002 a autorisé votre Société a acquérir aupres
de la S.A. Pierre & Vacances Distribution 99 % du capital de la société Pierre & Vacances S.R.L.,
moyennant le prix de 53 400 Euros.

Personnes concernées par cette convention : Messieurs Francois Georges et Thierry Hellin.

Avec la S.A. Pont-Royal

Votre Conseil d’Administration en date du 26 ao(t 2002 a autorisé votre Société a céder a la société
Pont-Royal S.A. 3 774 actions de la société Pierre & Vacances Investissement VII, moyennant le prix de 37 740 Euros.

Personnes concernées par ces conventions : Messieurs Gérard Bremond, Francois Georges et Thierry Hellin.

Avec la Société Pierre & Vacances Italia S.R.L.

Votre Conseil d’Administration en date du 27 septembre 2002 a autorisé votre Société a verser une subvention
au profit la société Pierre & Vacances ltalia S.R.L., d'un montant de 6 800 000 Euros.

Personnes concernées par ces conventions : Messieurs Gérard Bremond, Francois Georges et Thierry Hellin.

Par ailleurs, en application du décret du 23 mars 1967, nous avons été informés que |'exécution de la convention
suivante, approuvée au cours d’exercices antérieurs, s'est poursuivie au cours du dernier exercice :

Avec la S.A. Orion Vacances :

Dans le cadre de la garantie a premiére demande délivrée par la Caisse Centrale des Banques Populaires

a Almaloisir et Immobilier au titre du bail commercial en date du 20 décembre 1999 signé entre

cette Société et la S.A. Orion Vacances, et a la demande de Natexis Banques Populaires, votre Société a délivré
a cet établissement financier une contre garantie d’'un montant de 4 850 928 Euros jusqu‘au 20 janvier 2005
et de 2 425 464 Euros du 21 janvier 2005 au 20 janvier 2006.

Nous vous présentons également notre rapport sur une convention visée a l'article L.225-42
du Code de Commerce.

En application de I'article L.225-240 de ce Code, nous vous signalons que cette convention n’'a pas fait I'objet
d’une autorisation préalable de votre Conseil d’Administration, par simple omission.

Il nous appartient, sur la base des informations qui nous ont été données, de vous communiquer les caractéristiques
et les modalités essentielles de cette convention, ainsi que les circonstances en raison desquelles la procédure
d’autorisation n'a pas été suivie, sans avoir a nous prononcer sur son utilité et son bien-fondé. Il vous appartient,
selon les termes de |'article 92 du décret du 23 mars 1967, d'apprécier |'intérét qui s'attachait a la conclusion

de cette convention en vue de son approbation.

Avec la Société Groupe Maeva SA

En date du 1 octobre 2001, Groupe Maeva SA a cédé a votre Société, son compte courant d'associé
dans la SARL Cobim d'un montant de 2 796 948 Euros, moyennant le prix de 2 484 919 Euros.

Personnes concernées par ces conventions : Messieurs Gérard Bremond, Francois Georges et Thierry Hellin.

Fait a Paris et Neuilly sur Seine, le 3 février 2003

Les Commissaires aux Comptes

Barbier Frinault & Autres A.A.C.E. lle-de-France

Michel Roucart Michel Riguelle
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INFORMATIONS JURIDIQUES ET ADMINISTRATIVES

RAPPORT DU CONSEIL ET PROJET DE RESOLUTIONS

Il est demandé a I’Assemblée d'approuver les comptes consolidés et les comptes sociaux de I'exercice 2001/2002 qui lui ont été présentés

dans ce document.

Déduction faite de toutes charges et de tous impots et amortissements, les comptes sociaux font ressortir

o Lerésultat de I'exercice ... ... .. € 18 282 650,00
e Majoré du report a nouveau de |'exercice précédent de : € 33782 430,00

lui-méme minoré de (dotation a la réserve spéciale des plus-values a long terme) : € 2 354 801,50

SOMt . . € 31427 628,50
e alaréserve légale pouUr ... ... € 914 132,50
e aux actionnaires a titre de dividende pour .. ...... ... ... € 8 501 250,00
© QU report @ NOUVEAU POUP . . vt vttt e ettt e e e e e e e € 40 294 896,00

e soit a la moitié du dividende versé (0,50 euro),

e soit a 10 % de ce dividende (0,10 euro) lorsque la personne susceptible d’utiliser ce crédit n’est ni une personne

physique ni une société qui bénéficie du régime des sociétés meres et filiales visé a |'article 145 du Code Général des Impots

a raison du dividende percu.

Ce dividende sera mis en paiement le 14 mars 2003.

Capital social € 34005 000,00

Réserve légale € 3246 983,50

Report a nouveau € 40 294 896,00

Conformément aux dispositions de I'article 243 bis du Code Général des Impbts, il est rappelé que les dividendes
distribués, par action, au titre des trois précédents exercices, ont été les suivants :

EXERCICE NOMBRE No‘“’n’?;i‘i:
D’ACTIONS

(en euros)

200072001 7 651 250 4,00

1999/2000 7 651 250 3,05

1998/1999 7 651 250 3,05

DIVIDENDE AVOIR FISCAL® REVENU
NET (en euros) (en euros) GLOBAL
(en euros)

e 0,45 135

0,70 0,35 1,05

0,50 0,25 0,75

(1) L'avoir fiscal a été systématiquement calculé au taux de 50 %.

Conformément aux dispositions de I'article 223 quater du Code Général des Impoéts, les comptes de I'exercice
écoulé ne prennent pas en charge, au plan fiscal, les dépenses non déductibles au regard de I'article 39-4

du méme Code.

Le tableau des filiales et participations est annexé
au bilan.

Concernant ces filiales et participations, sont plus

particulierement a noter les informations suivantes :

Au cours de |'exercice écoulé, la société a pris
les participations suivantes :

* Med Pierre & Vacances

Le 17 octobre 2001, Pierre & Vacances a souscrit

a I'augmentation de capital de la société Med
Pierre & Vacances, société de droit espagnol,

a hauteur de 15 301 parts au nominal de 10 euros
(soit 50 % du capital), moyennant le prix

de 25 458 722 pesetas (soit 153 010 euros).

Le 19 juin 2002, Pierre & Vacances a souscrit
a I'augmentation de capital de la société Med
Pierre & Vacances, a hauteur de 44 699 parts
au nominal de 10 euros , moyennant le prix
de 446 990 euros.

e Sviluppi Turistici S.p.A.

Le 28 mars 2002, Pierre & Vacances a procédé

a l'acquisition de 33,2 % du capital de la société
Sviluppi Turistici S.p.A., société de droit italien,
soit 11 952 actions au nominal de 500 euros ,
aupres de Pierre & Vacances International SA,
moyennant le prix de 6 066 180 euros.

 Pierre & Vacances Italia S.r.l.

Le 28 mars 2002, Pierre & Vacances a procédé

a I'acquisition de 99 % du capital de la société
Pierre & Vacances S.r.|. (devenue Pierre & Vacances
Italia S.r.l.), société de droit italien, aupres

de Pierre & Vacances Distribution SA, moyennant
le prix de 53 400 euros.

e Part House S.r.l.

Le 28 mars 2002, Pierre & Vacances a procédé

a l'acquisition de 55 % du capital de la société
Part House S.r.l., société de droit italien, aupres
de Pierre & Vacances International SA, moyennant
le prix de 1 054 450 euros.

¢ Cala Rossa Immobiliare S.r.l.

Le 29 mars 2002, Pierre & Vacances a procédé

a l'acquisition de 89,89 % du capital de la société
Cala Rossa Immobiliare S.r.l., société de droit italien,
aupres de la société Valtur S.p.A., moyennant le prix
de 916 504,41 euros.

* SNC Financiére Pierre & Vacances |

Le 6 septembre 2002, lors de la constitution de la SNC
Financiere Pierre & Vacances |, Pierre & Vacances

a souscrit 1 500 parts au nominal de 10 euros ,

soit 98,36 % du capital.

¢ SNC Financiére Pierre & Vacances Il

Le 6 septembre 2002, lors de la constitution de la SNC
Financiere Pierre & Vacances ll, Pierre & Vacances

a souscrit 1 500 parts au nominal de 10 euros,

soit 98,36 % du capital.

e Pierre & Vacances Investissement XVII

Le 9 septembre 2002, lors de la constitution

de la S.A.S. Pierre & Vacances Investissement XVII,
Pierre & Vacances a souscrit 3 812 actions au nominal
de 10 euros (soit 100 % du capital social).

¢ Pierre & Vacances Investissement XVIII

Le 9 septembre 2002, lors de la constitution

de la S.A.S. Pierre & Vacances Investissement XVIII,
Pierre & Vacances a souscrit 3 812 actions au nominal
de 10 euros (soit 100 % du capital social).

¢ Pierre & Vacances Investissement XIX

Le 9 septembre 2002, lors de la constitution

de la S.A.S. Pierre & Vacances Investissement XIX,
Pierre & Vacances a souscrit 3 812 actions au nominal
de 10 euros (soit 100 % du capital social).




¢ Pierre & Vacances Investissement V

Le 15 octobre 2001, Pierre & Vacances a cédé 495 parts

(soit 99 % du capital) de la SARL Pierre & Vacances Investissement V
au profit de la société Center Parcs Sologne B.V., moyennant

le prix de 7 546,23 euros.

° Maeva S.A.S.

Le 11 mars 2002, Pierre & Vacances a cédé 3 774 actions
(soit 99 % du capital) de la société Maeva S.A.S.

(ex S.A.S. Pierre & Vacances Investissement VI) au profit
de Groupe Maeva SA, moyennant le prix de 37 740 euros.

* Pierre & Vacances Investissement Vi

Le 17 septembre 2002, Pierre & Vacances a cédé 3 774 actions

(soit 99 % du capital) de la S.A.S. Pierre & Vacances Investissement VI
au profit de la société Pont-Royal SA, moyennant le prix

de 37 740 euros.

e Exitour

Le 26 septembre 2002, |'Assemblée Générale Extraordinaire
de la SA Exitour a approuvé une opération de réduction

de capital a zéro puis augmentation avec suppression du DPS
au profit de Macif Participations. La participation

de Pierre & Vacances a donc été ramenée a zéro.

¢ SA du Golf International de Toulouse Seilh

Le 13 décembre 2002, Pierre & Vacances a acquis aupres de la société
Bouygues R.T., 331 760 actions (soit 97,47 % du capital) de la SA
du Golf International de Toulouse Seilh, moyennant le prix de 1 euro.

® SA Société Hotel du Golf de Toulouse Seilh
Le 13 décembre 2002, Pierre & Vacances a acquis aupres de la société
Bouygues R.T., 25 000 actions (soit 100 % du capital) de la SA

Société Hotel du Golf de Toulouse Seilh, moyennant le prix de 1 euro.

¢ Pierre & Vacances Investissement XVII

Le 19 novembre 2002, Pierre & Vacances a cédé 3 812 actions

(soit 100 % du capital) de la S.A.S. Pierre & Vacances Investissement XVII
au profit de la SA Société d'Investissement Touristique et Immobilier
- S.I.T.I., moyennant le prix de 38 120 euros.

¢ Pierre & Vacances Investissement XIX

Le 18 décembre 2002, Pierre & Vacances a cédé 3 812 actions

(soit 100 % du capital) de la S.A.S. Pierre et Vacances Investissement XIX
au profit de la société Lagrange Gestion, moyennant le prix

de 38 120 euros.

e Conventions article L. 225-38 du Code de Commerce

De nouvelles conventions, préalablement autorisées, sont intervenues
au cours de |'exercice écoulé. Elles figurent, ainsi qu‘une convention
antérieurement conclue et continuant a produire ses effets,

dans le rapport des Commissaires aux Comptes ci-annexé.

INFORMATIONS JURIDIQUES ET ADMINISTRATIVES

e Conventions article L. 225-42 du Code de Commerce

En date du 1¢ octobre 2001, Groupe Maeva SA a cédé

a Pierre & Vacances SA son compte courant d'associé

dans la SARL COBIM d'un montant de 2 796 948,43 euros,
moyennant le prix de 2 484 918,98 euros.

Avis en a été donné aux Commissaires aux Comptes de la société,
pour leur permettre d’en faire état dans leur rapport spécial
qui sera présenté a I'’Assemblée Générale Ordinaire.

De plus, conformément aux dispositions Iégales, la liste

des conventions relevant des dispositions de I'article L. 225-39

du Code de Commerce, intervenues au cours de |'exercice écoulé,
est a la disposition de tout actionnaire qui en ferait la demande.

Le Conseil d’Administration en sa séance du 14 décembre 2001,
et faisant usage des pouvoirs qui lui avaient été délégués

par I'’Assemblée Générale Extraordinaire des actionnaires

du 17 mars 2000, a décidé :

e d'exprimer en euros le capital social et d'arrondir le montant
de la valeur nominale des actions au nombre entier d’euros
immédiatement supérieur, soit 4 euros. Le capital social ressortant
ainsi a 30 605 000 euros ;

e de procéder a une augmentation du capital social, d'un montant
de 7 276 489,14 euros, par incorporation de cette somme prélevée
sur le poste “primes d'émission”, correspondant a la différence
avec le montant du capital avant sa conversion en euros.

A l'issue de cette opération, le capital social de la société est passé
de 153 025 000 F divisé en 7 651 250 actions de 20 F
a 30 605 000 euros divisé en 7 651 250 actions de 4 euros.

Le Conseil d’Administration en sa séance du 5 mars 2002

et faisant usage des pouvoirs qui lui avaient été délégués

par I'’Assemblée Générale Mixte des actionnaires du 18 février 2002,
a décidé le principe d'une émission de 850 000 actions nouvelles

a souscrire en numeéraire et a délégué a son Président tous pouvoirs
afin notamment de fixer les prix et les autres modalités de |'émission.
En vertu de la sous-délégation conférée par le Conseil d’Administration
a son Président, ce dernier a, par décision en date du 20 mars 2002,
arrété les modalités définitives de I'opération.

Dans ce cadre, 850 000 actions nouvelles ont donc été mises
a la disposition du marché dans le cadre d’un placement en France
et a |'étranger.

Le prix de souscription a été fixé a 67,50 euros par titre.

A l'issue de cette opération, le capital social de la société est passé
de 30 605 000 euros divisé en 7 651 250 actions de 4 euros,

a 34 005 000 euros divisé en 8 501 250 actions de 4 euros,

par émission de 850 000 actions nouvelles émises a la valeur nominale
de 4 euros augmentée d’une prime d'émission de 63,50 euros

par action, soit au total 53 975 000 euros.

De plus, afin de satisfaire les demandes de souscription
recues dans le cadre de cette augmentation de capital,
le nombre d'actions mises a la disposition du marché
a été augmenté de 15 % soit 127 500 actions
supplémentaires provenant de la cession d'actions
par S.I.T.I. Participation, au méme prix que les actions
nouvelles émises.

Les 977 500 actions offertes ont été réparties
comme suit :

® 974 551 actions au titre du placement aupres
d’investisseurs personnes morales francais
et étrangers (dont 23 215 actions souscrites
par le FCPE Pierre & Vacances),

® 2 949 actions au titre de |'offre au public
aupres de personnes physiques en France.

L'Assemblée Générale Ordinaire des actionnaires en
date du 18 février 2002 a autorisé la mise en ceuvre
d'un programme de rachat d'actions portant sur

un maximum de 10 % du capital social de la société,
soit 765 125 actions, représentant un montant
maximal théorique de 153 025 000 euros,

sur la base du prix maximum d‘achat de 200 euros
prévu dans ladite Assemblée Générale.

La Société s'est toutefois réservé la possibilité d'utiliser
le programme dans la limite d’'un montant maximal
de 38,889 millions d’euros ; le programme de rachat
ayant pour objet principal la régularisation du cours
de I'action, cet investissement maximum ne devant
pas étre atteint.

Conformément aux dispositions légales, la Note
d’Information relative a ce programme, établie
par la Société préalablement a I’Assemblée,

a été visée par la COB le 24 janvier 2002

sous le numéro 02-054.

Au 30 septembre 2002, la société avait acquis
869 actions dans le cadre de ce programme.
A ce jour, la société en a acquis 5 548.

Cette autorisation étant valable jusqu’au 18 ao(t 2003,
il apparait nécessaire de reconduire une autorisation
similaire pour une nouvelle durée de 18 mois.

La nouvelle autorisation annulera et remplacera
|'autorisation donnée par I’Assemblée Générale
Ordinaire du 18 février 2002 a la Société

pour opérer sur ses propres actions.

Le plan d'options de souscription d'actions mis

en place par I'’Assemblée Générale Extraordinaire

du 9 mars 2001 permettait |'attribution

de 100 000 options jusqu‘au 31 mars 2002.

Sur ce volume d’options, les Conseils d’Administration
en date des 13 juillet 2001 et 29 mars 2002 ont
attribué respectivement 5 700 et 25 000 options.

Il apparait donc nécessaire de reconduire la politique
suivie en matiére d'attribution d'options aux salariés,
et de soumettre a |I’Assemblée Générale un plan

de méme nature.

II'est proposé a I'’Assemblée |'approbation d’un nouveau
plan d’options de souscription d'actions portant

sur 150 000 options et de déléguer au Conseil
d’Administration le soin de fixer le prix de souscription
a un prix au moins égal a 95 % de la moyenne

des cours cotés aux 20 séances de bourse précédant
le jour de I'attribution par le Conseil a ces bénéficiaires.

Les autres modalités du plan seront conformes au
premier plan d'options (notamment une durée de vie
de 10 ans), a |'exception des modifications qui sont
intervenues dans le cadre de la loi sur les Nouvelles
Régulations Economiques (et notamment la durée
de la période d'indisponibilité fiscale qui a été ramenée
a 4 ans a compter de |'attribution).

(Le vote de ces résolutions a lieu aux conditions
de quorum et de majorité prévues pour les Assemblées
Générales Ordinaires)

L'Assemblée Générale, apres avoir entendu la lecture
des rapports du Conseil d'Administration et

des Commissaires aux Comptes sur |'exercice clos

le 30 septembre 2002, approuve les comptes sociaux
annuels de cet exercice, tels qu'ils lui ont été présentés,
ainsi que les opérations traduites dans ces comptes
ou résumées dans ces rapports.

Elle donne quitus entier et sans réserve de |'exécution
de leur mandat a tous les Administrateurs durant
I'exercice écoulé.




L'Assemblée Générale ratifie la décision prise en Conseil d’Administration
du 29 mars 2002 de procéder a la dotation a la réserve spéciale

des plus-values a long terme pour son montant net d'impot,

soit 2 354 801,50 euros et prend acte que cette dotation

a été faite par imputation sur le report a nouveau qui est passé

ainsi de 33 782 430 euros a 31 427 628,50 euros.

L'Assemblée Générale décide d'affecter le résultat de I'exercice,
se traduisant par un bénéfice net de 18 282 650 euros, majoré
du report a nouveau de I'exercice précédent d’un montant

de 31 427 628,50 euros, soit un total de sommes distribuables
de 49 710 278,50 euros, ainsi qu'il suit :

e a la réserve légale pour 914 132,50 euros ;

EXERCICE NOMBRE D’ACTIONS

2000/2001 7 651 250 €4
1999/2000 7 651 250 F 20
1998/1999 7 651 250 k. 20

VALEUR NOMINALE
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e aux actionnaires a titre de dividende pour 8 501 250,00 euros ;

® au report a nouveau pour 40 294 896,00 euros.

Le dividende a répartir au titre de I'exercice se trouve ainsi fixé
a 1 euro par action, ce qui ouvre droit a un avoir fiscal égal :

e soit a la moitié du dividende versé (0,50 euro) ;

e soit a 10 % de ce dividende (0,10 euro) lorsque la personne
susceptible d'utiliser ce crédit n'est ni une personne physique
ni une société qui bénéficie du régime des sociétés meéres et filiales
visé a l'article 145 du Code Général des Impéts a raison
du dividende percu.

Ce dividende sera mis en paiement le 14 mars 2003.

L'Assemblée Générale prend acte de ce que les sommes distribuées
a titre de dividendes, au titre des trois précédents exercices,
ont été les suivantes :

DIVIDENDE NET AVOIR FISCAL @ REVENU GLOBAL

€ 0,90 € 0,45 € 1,35
€0,70 € 0,35 € 1,05
€ 0,50 € 0,25 € 0,75

(1) L'avoir fiscal a été systématiquement calculé au taux de 50 %.

L'Assemblée Générale, apres avoir entendu la lecture des rapports
du Conseil d'Administration et des Commissaires aux Comptes

sur les comptes consolidés au 30 septembre 2002, approuve

les comptes consolidés annuels de cet exercice, tels qu'ils lui ont été
présentés, ainsi que les opérations traduites dans ces comptes

ou résumées dans ces rapports.

Lesdits comptes consolidés au 30 septembre 2002 font apparaitre
un chiffre d'affaires consolidé de 794 686 milliers d'euros et
un bénéfice net consolidé part du Groupe de 37 816 milliers d'euros.

L'Assemblée Générale, apres avoir entendu la lecture du rapport
spécial des Commissaires aux Comptes sur les conventions visées
aux articles L. 225-38 et suivants du Code de Commerce, approuve
les conclusions dudit rapport et les conventions qui y sont mentionnées.

Une convention relevant des dispositions de |'article L. 225-38

du Code de Commerce est intervenue au cours de |'exercice écoulé
et n'a pu faire I'objet d’une autorisation préalable compte tenu
d'une omission. Il est donc demandé a |’Assemblée Générale

de bien vouloir ratifier la convention suivante :

L'Assemblée Générale, aprés avoir pris connaissance de la convention
intervenue en date du 1" Octobre 2001, portant sur |'acquisition

par Pierre & Vacances aupres de Groupe Maeva SA de son compte
courant d'associé dans la SARL COBIM d'un montant

de 2 796 948,43 euros, moyennant le prix de 2 484 918,98 euros,
la ratifie en tant que convention relevant des dispositions de I'article
L. 225-42 du Code de Commerce.

L'Assemblée Générale, autorise le Conseil d’Administration,

avec faculté de subdélégation, a opérer sur les actions de la Société,
sous réserve du respect des dispositions Iégales et réglementaires
applicables au moment de son intervention, et notamment dans

le respect des conditions et obligations posées par les dispositions
des articles L. 225-209 a L. 225-212 du Code de Commerce.

La Société pourra acquérir sur le marché ou hors marché ses propres
actions et vendre tout ou partie des actions ainsi acquises en respectant
les limites ci-dessous :
e |e total des actions détenues ne dépassera pas 10 % du capital social,
e |e prix unitaire d'achat ne devra pas étre supérieur a 90 euros
par action (hors frais d'acquisition),
e le prix unitaire de vente ne sera pas inférieur a 40 euros par action
(hors frais de cession).

Le montant plafond théorique est donc
de 76 511 250 euros.

L'Assemblée Générale décide que les actions achetées
pourront étre utilisées par ordre de priorité décroissante
aux fins :

1) de permettre a la Société d'opérer en bourse sur
ses propres actions afin d‘en régulariser le cours
par interventions systématiques
en contre tendance,

2) de permettre a la Société de remettre des titres a
I'exercice de droits attachés a des valeurs mobilieres
donnant droit par remboursement, conversion,
échange, présentation d'un bon ou de toute autre
maniere a |'attribution d'actions de la société,

3) de permettre a la Société de remettre des actions
a titre de paiement ou d’'échange dans le cadre
d’'opérations de croissance externe, en vue
de minimiser le coGt d'acquisition ou d'améliorer,
plus généralement, les conditions d’'une transaction,

4) d'attribuer des actions et/ou des options d'achat
d’actions aux salariés.

L'Assemblée Générale décide de donner tout
pouvoir au Conseil d'Administration avec faculté
de subdélégation afin :

o d'effectuer par tout moyen |'acquisition, la cession
ou le transfert de ces actions, y compris par
des opérations optionnelles, ou par des opérations
sur instruments financiers dérivés,

e de conclure tout accord en vue notamment
de la tenue des registres d'achats et de ventes
d'actions, effectuer toutes déclarations aupres
de la Commission des Opérations de Bourse,
du Conseil des Marchés Financiers et tout autre
organisme, remplir toutes formalités et,
d’une maniére générale, faire le nécessaire.

La présente autorisation est valable pour une durée
maximum de 18 mois a compter de ce jour.

Elle annule et remplace I'autorisation donnée par
|’Assemblée Générale Ordinaire du 18 février 2002
a la Société d'opérer sur ses propres actions.

(Le vote de ces résolutions a lieu aux conditions
de quorum et de majorité prévues
pour les Assemblées Générales Extraordinaires)

L'Assemblée Générale, connaissance prise des rapports
du Conseil d’Administration et des Commissaires
aux Comptes, autorise le Conseil a consentir au
bénéfice de certains membres du personnel salarié

de la société, des options donnant droit
a la souscription d'actions Pierre & Vacances.

Le Conseil d’Administration aura la faculté de consentir
lesdites options conformément aux articles L 225-177
et suivants du Code de Commerce :

e aux membres du personnel salarié de sociétés
ou de GIE détenus directement ou indirectement
par la Société ;

e aux membres du personnel salarié de sociétés
ou de GIE détenant directement ou indirectement
la Société ;

e aux membres du personnel salarié de sociétés ou
de GIE filiales directes ou indirectes de sociétés dont
la Société est elle-méme filiale directe ou indirecte.

Les options devront étre consenties, en une
ou plusieurs fois, avant le 10 mai 2006.

Le nombre d'actions a émettre en vertu desdites options
ne pourra pas excéder 150 000 actions nouvelles.

Ces options devront étre exercées au plus tard

a I'expiration d'un délai de 10 années courant

a compter du jour de |'octroi par le Conseil
d’Administration des options a leurs bénéficiaires,
sachant que pendant les 4 premiéres années
elles ne pourront pas étre exercées.

Le Conseil disposera des pouvoirs les plus étendus
pour définir les modalités d'exercice de ces options,
le prix d'exercice étant fixé selon les modalités ci-aprés.

Le prix de souscription de ces options correspondra
au prix fixé par le Conseil d’Administration dans

la limite d'une décote maximale de 5 %

de la moyenne des cours cotés lors des 20 séances
de Bourse précédant la décision d’attribution.

Le Conseil pourra user de la faculté qui lui est offerte
par la loi de suspendre |'exercice des options pendant
un délai maximum qu'il fixera en cas d'opération
nécessitant |'ajustement du prix de souscription
(article L. 225-181 du Code de Commerce), de méme
qu’en cas d’opération nécessitant de connaitre

avec précision et au préalable le nombre d’'actions
composant le capital.

En tant que de besoin, les actionnaires renoncent au
bénéfice des bénéficiaires des options a leurs droits
préférentiels de souscription aux actions a émettre
lors de I'exercice des options.

Tous pouvoirs sont donnés au porteur d'une copie
ou d'un extrait du proces-verbal de la présente
Assemblée, pour I'accomplissement des formalités
de dépot et de publication prévues par la loi.
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RENSEIGNEMENTS DE CARACTERE GENERAL

RENSEIGNEMENTS CONCERNANT LA SOCIETE

Pierre & Vacances.

L'ARTOIS — Espace Pont de Flandre
11 rue de Cambrai — 75947 PARIS Cedex 19.

Société Anonyme a Conseil d’Administration
de droit francais régie par le Nouveau Code de Commerce
et le Décret 67-236 du 23 mars 1967.

L'expiration de la société est fixée
a 99 ans a compter de son immatriculation au Registre du Commerce
et des Sociétés intervenue le 7 aolt 1979, sauf les cas de dissolution
anticipée et de prorogation.

La société a pour objet :

e | a prise de participation dans toutes sociétés, par voie de création
de sociétés nouvelles, d'apports, de souscription ou d'achat de titres
ou de droits sociaux, de fusion, d'alliance, d'association en participation
ou autrement, et notamment dans toutes les sociétés ayant pour objet :

- la réalisation d'opérations de commercialisation immobiliere
et de gestion,

- la réalisation d'acquisitions fonciéres, I'aménagement de terrains,
la revente desdits terrains, la réalisation d’'opérations de construction,

- I'exploitation sous toutes ses formes de résidences, hotels,
motels, locaux vides ou meublés, restaurants de toutes catégories ;
toutes activités d'organisation et d'animation des séjours,
des loisirs et des vacances ; toutes participations directes
ou indirectes dans toutes sociétés francaises ou étrangeéres
se rapportant a I'objet ci-dessus ou susceptibles d'en favoriser
le développement,

La gestion et |'assistance technique, administrative, juridique
et financiére de ces mémes sociétés et de leurs filiales,

Et généralement, toutes opérations commerciales, financieres,
mobilieres ou immobiliéres se rattachant directement ou indirectement
a I'objet ci-dessus ou susceptibles d‘en favoriser le développement.

316 580 869 R.C.S. PARIS.
741 J.

L'exercice social commence le 1 octobre
et s'achéve le 30 septembre de I'année suivante.

Consultation des documents et renseignements relatifs
a la société : Les statuts, comptes et rapports, procés-verbaux
d'assemblées générales, peuvent étre consultés au siege social.

Les produits nets de I'exercice, déduction faite des frais généraux
et autres charges de la société, y compris tous amortissements ou
provisions, constituent les bénéfices nets (ou les pertes) de I'exercice.

Sur les bénéfices nets, diminués le cas échéant des pertes antérieures,
il est fait un préléevement d'un vingtieme au moins pour constituer
le fonds de réserve prévu par la loi et dit “réserve légale”,

et ce, tant que ce fonds est inférieur au dixieme du capital social.

Le solde, augmenté le cas échéant des reports bénéficiaires, constitue
le bénéfice distribuable aux actionnaires.

L'Assemblée Générale a la faculté de prélever les sommes

gu'elle juge convenable de fixer, soit pour étre reportées a nouveau
sur |'exercice suivant, soit pour étre portées a un ou plusieurs fonds
de réserves généraux ou spéciaux dont elle détermine I'affectation
ou I'emploi.

En outre, I'’Assemblée Générale peut décider la mise en distribution
des sommes prélevées sur les réserves dont elle a la disposition ;

en ce cas, la résolution indique expressément les postes de réserves
sur lesquels les prélevements sont effectués.

L'Assemblée a la faculté d'accorder a chaque actionnaire, pour tout
ou partie du dividende mis en distribution, une option entre le paiement
du dividende en actions dans les conditions légales ou en numéraire

* Droit de vote double (article 16 des statuts)

A effet du 28 décembre 1998, date de |'’Assemblée Générale
Extraordinaire, un droit de vote double de celui conféré aux autres
actions, eu égard a la quotité de capital social qu’elles représentent,
est attribué a toutes les actions entierement libérées pour lesquelles
il sera justifié d'une inscription nominative, depuis 2 ans au moins,
au nom du méme actionnaire.

En cas d’augmentation de capital par incorporation de réserves,
bénéfices ou primes d'émission, le droit de vote double est conféré,
des leur émission, aux actions nominatives attribuées gratuitement

a un actionnaire a raison d'actions anciennes pour lesquelles il bénéficie
de ce droit.

Toute action convertie au porteur ou transférée en propriété perd
le droit de vote double.

Néanmoins, le transfert par suite de succession, de liquidation

de communauté de biens entre époux, ou de donation entre vifs

au profit d'un conjoint ou d'un parent au degré successible,

ne fait pas perdre le droit acquis et n'interrompt pas les délais prévus
a l'article L. 225-123 du Code de Commerce.

¢ Titres au porteur identifiables (article 7 des statuts)

La société peut, dans les conditions réglementaires,
demander a tout moment a |'organisme chargé

de la compensation des titres le nom ou

la dénomination sociale, la nationalité et I'adresse
des détenteurs de titres conférant immédiatement
ou a terme le droit de vote dans ses propres
Assemblées d'actionnaires, ainsi que le nombre

de titres détenus par chacun d'eux et, le cas échéant,
les restrictions attachées a ces titres ; a la demande
de la société, les informations visées ci-dessus pourront
étre limitées aux personnes détenant un nombre

de titres fixé par cette derniere.

¢ Franchissements de seuils (article 8 des statuts)

Qutre les seuils légaux, les statuts de la société
prévoient que toute personne, physique ou morale,
qui vient a détenir de quelque maniére que ce soit,
au sens de l'article L. 233-7 du Code de Commerce,
une fraction égale a 5 % du capital ou tout multiple
de ce seuil, doit informer la société du nombre total
d’actions qu'elle possede, au moyen d'une lettre
recommandée avec demande d'avis de réception,
adressée au siége social dans un délai de 15 jours

a compter du franchissement de I'un de ces seuils.

En cas de non-respect de cette obligation d'information
et a la demande d'un ou de plusieurs actionnaires
détenant 5 % au moins du capital, les actions
excédant la fraction qui aurait da étre déclarée

sont immédiatement privées du droit de vote jusqu’a
I'expiration d'un délai de trois mois suivant la date
de régularisation de la notification.

Les Assemblées Générales sont réunies au siege social
ou en tout autre endroit indiqué dans la convocation.

Tout actionnaire a le droit d'assister aux Assemblées
Générales, quel que soit le nombre d’actions

qu'il posséde, sur simple justification de son identité
et de la propriété de ses actions sous la forme,

soit d'une inscription nominative, soit du dépot

aux lieux mentionnés dans I'avis de convocation

du certificat d’un intermédiaire agréé constatant
I'indisponibilité des actions jusqu’a la date d'Assemblée.

Ces formalités doivent étre accomplies 5 jours avant
la date de réunion de I'’Assemblée.

Tout actionnaire peut voter par correspondance au
moyen d'un formulaire dont il peut obtenir I'envoi
dans les conditions indiquées dans |'avis de convocation
a I’Assemblée et dans les conditions prévues par la loi.

Sont réputés présents pour le calcul du quorum

et de la majorité, les actionnaires participant a
|’Assemblée par visioconférence ou par tous moyens
de télécommunications permettant leur identification
dans les conditions prévues par Décret.

L'Assemblée Générale est convoquée par le Conseil
d'Administration, a défaut par le Commissaire aux
Comptes, dans les conditions prévues a l'article 194
du décret du 23 mars 1967, ou encore par

un mandataire désigné par le Président du Tribunal
de Commerce statuant en référé a la demande, soit
de tout intéressé en cas d'urgence, soit d'un ou

de plusieurs actionnaires réunissant au moins 5 %
du capital social.

Les convocations sont faites par un avis inséré dans
['un des journaux habilités a recevoir les annonces
légales dans le département du sieége social.

Les actionnaires titulaires d'actions nominatives

sont convoqués par lettre missive qui est recommandée,
s'ils le demandent, a charge pour eux en ce cas
d'en avancer les frais.

Si toutes les actions sont nominatives, les insertions
prévues a l'alinéa précédent peuvent étre remplacées
par une convocation faite aux frais de la société, par
lettre recommandée adressée a chaque actionnaire.

Le délai entre la derniere de ces lettres de convocation
ou l'insertion dans un journal d'annonces légales

de |'avis de réunion valant avis de convocation

et la date de I'Assemblée est de trente jours

au moins sur premiere convocation et de six jours
sur convocation suivante.

Conformément aux régles en vigueur, I’Assemblée
Générale du 18 février 2002 a autorisé un programme
de rachat d'actions portant sur un maximum

de 10 % du capital social de la société,

soit 765 125 actions, représentant un montant
maximal théorique de 153 025 000 euros,

sur la base du prix maximum d’achat de 200 euros
prévu dans ladite Assemblée Générale.

La mise en ceuvre de ce programme a fait I'objet
d’une Note d'Information visée par la COB

le 24 janvier 2002 sous le numéro 02-054,

la société se réservant la possibilité d'utiliser

le programme dans la limite d’'un montant maximal
de 38,889 millions d'euros.

Cette autorisation expirera le 18 ao(t 2003.

Une nouvelle autorisation est soumise a I’Assemblée
Générale du 10 mars 2003 qui annulera et remplacera
I'autorisation donnée par I’Assemblée Générale
Ordinaire du 18 février 2002 a la société pour opérer
sur ses propres actions. La Note d’'Information relative
a la mise en ceuvre de ce programme visée

par la COB est disponible sur simple demande.
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Organigramme juridique simplifié au 30 septembre 2002

s D s N O N O B s B
Pierre & Vacances :
) . Pierre & Vacances Pierre & Vacances Med Pierre & Vacances
Prom.z?'flon Orion Vacances SA Tourisme SA Groupe Maeva SA International SA Pierre & Vacances Italia S.r.l.
Immobiliére SA 100% 100% 100% 100% 50% (Espagne) 100%
100%
\_ v, \_ J U J U v, \_ v,
) e N\ [ N e N )
Pierre & V:
o e. & acan_c.es Pierre & Vacances Gran Dorado Sviluppi Turistici
Conseil Immobilier . Maeva S.AS. .
] SA — Tourisme France SA 100 % Leisure N.V. S.p.A.
0 U [ [)

100% 100% 100% 33%
- \. J |\ J J .
) ) { ) { )

. S.ET. . Joint Venture
Plesrre & Va;i\lncces | Pierre & Vacances Break1 (()Z(;t"i SARL Center Parcs /
erv;(c)zs‘y France SAS ° Gran Dorado
0 100% DN 1 Holding B.V.
N o
— 50%
e A ( ) \. J
Y .
Le Domaine Skiable TPlerre & \I/’ac?n;i\ss SGRT ?ARL
de Valmorel SAS || ourisme Faris (syndic)
(DSV) 100% 100%
25% R ) [ N —
_ )
R
Sogire SA Maeva Loisirs SNC
(syndic) 100% 1 (Agence de voyages)
L] 100%
\. J | U J
R
O

Pierre & Vacances
Distribution SA

Clubhétel SARL

(Agence de voyages) 100%
100% L
- N\ s h
Société Clubhétel
de distribution Multivacances S.A.
en Allemagne 100 %
\ J J

-

Les sociétés ci-dessus sont consolidées par intégration

globale, a I'exception de :

e |a joint-venture Center Parcs/Gran Dorado,
consolidée par intégration proportionnelle,

e |a SAS D.S.V. (remontées mécaniques de Valmorel),
qui est mise en équivalence,

e Sviluppi Turistici SpA et Med Pierre & Vacances
qui ne sont pas consolidées du fait du caractere
non significatif de leur activité 2001/2002.

~

e |es marques Pierre & Vacances, Multivacances
et Maeva ;

e |es participations dans |'ensemble
des sous-holdings.

e |a S.E.T. Pierre & Vacances France S.A.S.,
qui gére des appartements dans le cadre
de mandats et de baux, et exploite
et commercialise ses produits touristiques
sous la marque Pierre & Vacances ;

e Pierre & Vacances Tourisme Paris SAS, qui a
la méme activité que la S.E.T. Pierre & Vacances
France S.A.S. en lle de France ;

® |a société Sogire SA, qui assure |'activité de syndic
de copropriété des immeubles exploités
par Pierre & Vacances ;

e |a société Pierre & Vacances Distribution,
agence de voyages, qui commercialise auprés
de la clientele francaise les produits touristiques
Pierre & Vacances ;

e |a société Pierre & Vacances Tourisme GmbH
(Karlsruhe), filiale de distribution spécialisée
dans la vente de produits Pierre & Vacances
aupres d'une clientéle allemande.

Cette société gere 2 376 appartements exploités
et commercialisés sous la marque Orion, propriété
de la société.

Pierre & Vacances International SA (PVI) est la holding
détenant 50 % du Groupe Center Parcs/Gran Dorado
qui gére un parc touristique de 9 729 maisons et
appartements en France, aux Pays-Bas, en Allemagne
et en Belgique.

La société Groupe Maeva SA, holding touristique,
controle la société Maeva S.A.S. qui exploite
et commercialise ses produits touristiques
sous la marque Maeva et qui controle elle-méme :
e |a SARL Break City qui exploite et commercialise
la marque City par Maeva ;
e |a SARL S.G.R.T qui assure I'activité de syndic
de copropriété des immeubles exploités
par le Groupe Maeva ;

e la SNC Maeva Loisirs, agence de voyages ;

e |a SARL Clubhotel qui commercialise et gére
des résidences (“temps partagé”) ;

e la S.A. Clubhotel Multivacances qui gere et
commercialise des parts de multipropriété.

Pierre & Vacances Conseil Immobilier, PVCI SA, vend
aupres d'investisseurs particuliers, les appartements
et maisons des nouvelles résidences concus, construits
et gérés par Pierre & Vacances. PVCI assure par
ailleurs la vente des appartements de résidences
existantes qui subissent de lourds travaux de rénovation,
et dont I'exploitation a été reprise dans le cadre

de la croissance externe de Pierre & Vacances.

Elle prend en charge également, pour les propriétaires
qui le souhaitent, la revente de ces appartements,

et assure ainsi aux investisseurs la liquidité

de leur placement.

Pierre & Vacances Promotion Immobiliere (PVPI SA)
assure la prospection fonciére, la maitrise d'ouvrage
déléguée. Elle est également la société holding

de portage des participations dans les sociétés

de construction-vente.

Les opérations immobilieres sont en effet logées
dans des SNC de construction-vente dédiées afin

de simplifier le suivi de gestion et la mise en place
de financements. A l'issue des opérations, les SNC
sont dissoutes et les engagements repris par la société
Pierre & Vacances Promotion Immobiliere.

Compte tenu de la finalité touristique des opérations
immobilieres et des liens étroits entretenus au sein
du Groupe entre les activités immobilieres et
touristiques, Pierre & Vacances n‘ouvre pas le capital
de ses sociétés de construction-vente a des tiers.

Pierre & Vacances Services (PVS SNC) facture

des prestations de direction générale, gestion
administrative, comptable, financiére et juridique
du Groupe, ainsi que des services communs

aux différentes sociétés du Groupe par le biais
de conventions de prestations de services.

Pierre & Vacances SA détient, aux c6tés de la Société
Financiére de Val-d'Isere, une participation de 25 %
dans la société du Domaine Skiable de Valmorel,
société d'exploitation des remontées mécaniques

de la station de Valmorel.




e Compte tenu des regles prudentielles décrites (partie 1.7),
I'exposition aux risques immobiliers est faible. En particulier,
le risque juridique lié a la non obtention des autorisations
administratives est inexistant compte tenu que le Groupe
Pierre & Vacances subordonne I'acquisition des charges foncieres
a I'obtention de ces mémes autorisations administratives.

Les sociétés de construction-vente qui développent les projets
immobiliers souscrivent I'ensemble des assurances destinées

a couvrir le risque de construction. Le Groupe a pour politique

de ne démarrer les travaux qu’'apres la pré-commercialisation

des produits immobiliers, de sorte qu’a la livraison du programme
et a sa mise en exploitation, il ne détient généralement plus aucun
actif immobilier en pleine propriété. Le risque juridique lié

a la propriété des actifs gérés ne lui incombe donc pas mais
incombe aux co-propriétaires personnes physiques ou morales
dans le cadre de la gestion de la co-propriété, et des baux
conclus avec le Groupe.

La société se conforme aux réglementations applicables
a son activité de vente de séjours et de loisirs, réglementations
comprenant notamment :

* les régles protectrices du consommateur (conformité des conditions
générales de vente figurant dans les brochures, aux textes
en vigueur et aux recommandations de la commission
des clauses abusives),

¢ les regles réprimant la publicité mensongeére, lesquelles imposent
une description des produits touristiques vendus conforme
a la réalité de ces produits,

e les regles protectrices des droits des personnes propriétaires
de droits a I'image ou d'autres droits de propriété intellectuelle
sur une ceuvre (brochures, sites web),

e les regles de sécurité applicables aux résidences de tourisme
et aux équipements spécifiques mis a la disposition de la clientéle
(piscines, toboggans, etc...),

e les regles liées a I'exercice d’activités spécifiquement
réglementées ou dont I'acces est conditionné a des conditions
spécifiques de capacité ou de garanties (activité de syndic
de co-propriété pour les filiales Sogire et S.G.R.T., activité d'agence
de voyages pour les filiales Pierre & Vacances Distribution
et Maeva Loisirs, etc...).

La société se conforme a I'ensemble de ces dispositions, lesquelles
ne lui font pas courir de risques juridiques particuliers contre lesquels
elle ne se serait pas couverte par des polices d'assurance adaptées
Ou par une prévention appropriée.

Plus généralement, dans son activité de distribution de séjours,

la société conclut toute une série d'accords commerciaux avec
des agences de voyages ou des tour-opérateurs. Ces contrats
sont établis selon des modeéles établis par la Direction Juridique
du Groupe avec |'aide de ses conseils. L'utilisation de ces contrats,
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ainsi que les vérifications qui sont opérées au préalable en terme
de solvabilité, permettent de contenir le risque d’insolvabilité
de ces intermédiaires a un niveau trés raisonnable.

Enfin, le Groupe — du fait de son activité de services — utilise une main
d'ceuvre nombreuse tant au siege que dans ses établissements
secondaires ou sur ses sites touristiques. Le regroupement et la gestion
de ce personnel sont effectués dans le respect des regles juridiques
en vigueur tant au plan individuel que collectif. Le nombre de litiges
en droit social est tres faible (voir litiges particuliers ci-apres).

L'ensemble de ces risques ne présente pas de caractere significatif
pour le Groupe Pierre & Vacances.

e e Groupe geére, pour le compte de différentes sociétés
de programme filiales a 100 %, quelques litiges liés
a la responsabilité des constructeurs. Les polices d'assurance
contractées par les sociétés de programme ont été en mises en jeu.

Le Groupe gére également quelques litiges liés a la vente des biens
immobiliers (non-conformité prétendue aux plans ou aux documents
commerciaux). Ces litiges sont rares, le Groupe Pierre & Vacances
ayant pour politique de privilégier une résolution amiable

de ce type d'affaires.

Litiges avec la clientéle : Sur 787 345 semaines vendues par an,
le Groupe fait face en moyenne a 8 000 réclamations de clients,
dont seulement une ou deux débouchent sur un contentieux
judiciaire devant le Tribunal d’Instance ou de Grande Instance.

Les autres litiges avec la clientéle se soldent généralement a I'amiable.

Litiges avec les professionnels du tourisme :

Le Groupe Pierre & Vacances est conduit a assurer une activité
de recouvrement a |’'encontre de professionnels du tourisme,
qui viennent a éprouver des difficultés de trésorerie.

L'encours moyen a recouvrer est de |'ordre de 500 000 euros.

Activités réglementées : En qualité de syndic de co-propriété,

le Groupe est conduit a étre partie, soit en demande soit en défense,
a des litiges en matiere de co-propriété pour lesquels la responsabilité
du syndic peut — dans certains cas — étre recherchée. L'assurance
de responsabilité professionnelle des sociétés syndic du Groupe
Pierre & Vacances est systématiquement actionnée dans ces litiges
et |'assureur mis en cause.

e Le Groupe n'est partie a aucun litige collectif.

e S'agissant des litiges individuels, le Groupe est partie a des contentieux
devant les juridictions prud’homales dans une trentaine de dossiers.

La Direction Juridique du Groupe suit I'ensemble des litiges des filiales
opérationnelles, a I'exception de Center Parcs Europe qui dispose

de sa propre Direction Juridique. Un lien fonctionnel a été établi entre
les deux Directions Juridiques afin de coordonner la gestion du risque.

La politique en matiere d'assurances est suivie
au niveau consolidé.

Le budget global consacré a ces couvertures
s'éléve a 3 millions d'euros pour |'exercice en cours
(hors joint-venture Center Parcs/Gran Dorado dont
le budget assurances s'éléve a 6 millions d’euros),
en augmentation d'un peu moins de 20 %

par rapport a I'exercice 2001/2002 du fait des surprimes
liées a la création du GAREAT (garantie attentats)
et de la mauvaise santé du marché de |'assurance.
Cette hausse est tres raisonnable dans le contexte
général de ce marché et s'explique par la mise

en commun des risques entre Maeva et

Pierre & Vacances, aprés |'acquisition de Maeva.

Ce budget est consacré a 75 % a I'assurance
multirisques couvrant |'exploitation des sites
touristiques en dommages et pertes d'exploitation.
Le solde représente a parts égales les assurances
de responsabilité civile et les assurances diverses
(bureaux, informatique, automobile, etc...).

Le Groupe Pierre & Vacances est couvert en
responsabilité civile, dommages aux biens et pertes
d’exploitation principalement, avec une limite
contractuelle d'indemnité fixée a 76 millions d’euros
par sinistre (dont 53 millions d'euros en dommages
et 23 millions d’euros en pertes d'exploitation).

Le niveau de couverture fixé en pertes d'exploitation
correspond a la période de reconstruction totale
d’un site de grande taille détruit, et ce pour

une période de 18 mois d'exploitation.

Le niveau de franchise, donc de rétention de risque
par le Groupe, est faible (franchise moyenne

de 15 milliers d’euros par sinistre avec un stop
annuel a 150 milliers d'euros).

Le courtier d'assurance du Groupe est la société Marsh.
Le pool d'assureurs assurant la couverture

de ces risques est dirigé par AXA et ne comprend
que des compagnies de premier plan.

L'activité touristiqgue du Groupe Pierre & Vacances
s'effectuant historiqguement uniquement en France
et dans des résidences situées principalement a la mer
et a la montagne, elle présentait un caractére saisonnier

marqué. En effet, I'activité de Pierre & Vacances
Tourisme et Orion Vacances s'articule autour

d’une saison hiver (de novembre a avril) et une saison
été (de mai a octobre), conduisant structurellement
a un résultat déficitaire pour la période des deux
premiers trimestres de |'exercice. Ainsi, le chiffre
d'affaires réalisé par Pierre & Vacances Tourisme

et Orion Vacances au cours du premier semestre

de I'exercice 2001/2002 (qui correspond pour I'essentiel
aux sites montagne) ne représente globalement que
36 % de leur chiffre d'affaires annuel, alors que
leurs charges fixes d'exploitation (incluant les loyers)
sont réparties linéairement sur I'ensemble de |'exercice.

L'objectif du Groupe est de réduire la sensibilité
du chiffre d'affaires touristique a cette saisonnalité.
Cette politique a été mise en ceuvre :

e grace aux acquisitions récentes (joint-venture
Center Parcs/Gran Dorado et Maeva) dont I'activité
présente un caractere moins saisonnier,

e grace a I'optimisation de I'activité
de Pierre & Vacances Tourisme et Orion Vacances.

La recherche d’un plus grand équilibre entre

les différentes nationalités de clients, une diversité
accentuée des modes de commercialisation,

des opérations de promotion ciblées, un développement
de I'activité séminaire et de |'offre de courts séjours
répondant aux nouveaux besoins des consommateurs
(RTT), et une tarification adaptée aux périodes avec
de fortes amplitudes entre les hautes et les basses
saisons permettent progressivement d‘allonger

la durée d'ouverture des sites.

Par ailleurs, le Groupe a bénéficié, des I'exercice
2001/2002 de la bonne répartition du parc Maeva
entre les destinations mer et montagne, assurant
ainsi un meilleur équilibre entre les chiffres d'affaires
des premier et deuxiéme semestres de ce sous-groupe
(respectivement 44 % et 56 %).

Enfin, I'activité des parcs de la joint-venture

Center Parcs/Gran Dorado est peu sensible

a la saisonnalité. Chaque village bénéficie d'installations
“tout temps”, permettant ainsi a I'ensemble

des parcs de rester ouverts tout au long de I'année.
Grace a une gestion adaptée de la tarification

et a des campagnes de promotions ciblées dans

le temps, I'ensemble des villages affichent des taux
de remplissage de faible amplitude tout au long

de |'exercice, permettant ainsi a la joint-venture
d'équilibrer son chiffre d'affaires entre le premier (41 %)
et le deuxieme semestre (59 %) de |'exercice.

Tous ces éléments contribuent a réduire la sensibilité
du chiffre d'affaires touristique a la saisonnalité.

La répartition du chiffre d'affaires entre le 1¢ semestre
(39,5 %) et le 2¢ semestre (60,5%) de |'exercice
2001/2002 présente ainsi un meilleur équilibre

que celui affiché historiquement par le Groupe.




Le développement immobilier contribue a la réalisation des résultats
du Groupe et lui permet d’enrichir son offre touristique. L'évolution
du niveau d'activité du développement immobilier est liée a la capacité
du Groupe a réaliser de nouveaux programmes de résidences et villages
de tourisme. Elle s'appuie historiquement sur la mise en ceuvre
d’une politique active de la gestion de la prospection fonciere et
bénéficie de plus aujourd’hui des perspectives offertes en France par
la nouvelle activité de rénovation (ex : Cannes Beach Résidence) et
les futurs développements du concept Center Parcs, et en Europe
par | ‘exportation du concept Pierre & Vacances en ltalie et en Espagne.

Par ailleurs, suite aux opérations significatives de croissance externe
réalisées dans le secteur du tourisme au cours des deux derniers
exercices, le Groupe Pierre & Vacances a fortement réduit

son exposition au risque de saisonnalité de son activité immobiliere.
Ainsi, la contribution du développement immobilier ne représente
plus que 9 % du chiffre d'affaires et 7 % du résultat d’exploitation
du Groupe pour |'exercice 2001/2002, contre respectivement

42 % et 46 % en 1998/1999.

Enfin, les livraisons des résidences de tourisme étant réalisées

le plus souvent mi-décembre pour les programmes montagne

et fin juin-début juillet pour les programmes mer, le développement
immobilier présente historiquement un niveau d’activité plutot
moins élevé au deuxieme trimestre de |'exercice. Ainsi, la part

du chiffre d'affaires réalisé au deuxieme trimestre s'éléve a 5 %
pour |'exercice 2001/2002, 9 % pour |'exercice 2000/2001

et 6 % pour |'exercice 1999/2000.

Le risque de stock est lié a la capacité du Groupe a construire

des résidences de tourisme sur les terrains acquis ou a rénover

des résidences rachetées a des investisseurs institutionnels,

puis a les commercialiser et en revendre les murs dans un délai limité.

En matiére de développement immobilier, le Groupe
Pierre & Vacances s'est fixé des régles prudentielles trés strictes
(cf 1.7 page 26)

Ainsi, la politique fonciere, le mode de commercialisation (vente en
état futur d’achévement) et les contraintes de précommercialisation
gue s'impose le Groupe avant de lancer les travaux, garantissent
une durée limitée de stockage de foncier et de produits finis.

Sur les 520 appartements et maisons livrés au cours de |'exercice
2001/2002, seuls 44 appartements sont non vendus au
30 septembre 2002. lIs font cependant tous I'objet d'une réservation.

Le tableau des “Résidences en cours de commercialisation livrées
en 2001, 2002 et 2003" (page 38) indique leur pourcentage

de commercialisation. La grande majorité des programmes livrés
avant le 30 septembre 2002 affiche des taux supérieurs a 98 %.

Compte tenu des régles de commercialisation du Groupe en matiére
de vente des appartements et maisons construits par le développement
immobilier (vente en état futur d’achévement), I'activité immobiliere
ne supporte pas de risque clients.

Concernant I'activité touristique, le risque clients est faible.
En effet, une majorité du chiffre d'affaires hébergement est réalisée
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par la vente directe, mode de commercialisation pour lequel
le paiement de la prestation s'effectue avant sa consommation.

Pour I'exercice 2001/2002, la distribution directe représente :
® 87 % des ventes d'Orion Vacances,

® 75 % des ventes de la joint-venture (Center Parcs Europe
Continentale + Gran Dorado),

® 60 % des ventes de Maeva,

® 56 % des ventes de Pierre & Vacances Tourisme.

Quant a la commercialisation par la distribution indirecte,

afin de minimiser les risques que la défaillance d’un débiteur

ou un événement défavorable dans un pays donné pourrait avoir
sur I'encaissement par le Groupe de ses créances clients, la politique
du Groupe consiste :

e d'une part a maintenir un portefeuille diversifié
de tour-opérateurs et agences de voyages,

e d'autre part a ne travailler qu’avec les acteurs majeurs du marché.

Ainsi, le Groupe constate historiquement un niveau tres faible
de créances impayées. Le délai moyen de réglement accordé
aux tour-opérateurs et agences de voyages est de 45 jours.

La stratégie du Groupe Pierre & Vacances n'étant pas de mobiliser
ses fonds propres sur la propriété des murs des résidences touristiques,
villages et parcs qu'il exploite, il cede ces actifs a des investisseurs
particuliers ou institutionnels. Ces ventes s'accompagnent

de la signature entre les nouveaux propriétaires des murs et

les sociétés d’exploitation touristique du Groupe Pierre & Vacances
d'un bail de location d'une durée variant généralement entre 9 et 15 ans.
Le montant des loyers restant a verser par le Groupe sur la durée
résiduelle des baux est indiqué dans les engagements hors bilan.

Le risque présenté par ces engagements de loyers est tres faible.
En effet, les revenus générés par |'exploitation touristique

des appartements et maisons a bail viennent en regard

de ces redevances de loyers versées aux propriétaires. Compte tenu
des données historiques du Groupe dans le cadre de ses activités
d’exploitant touristique, le risque que sur I'ensemble de la durée
d’un bail les charges de loyers ne permettent pas de dégager

un résultat d’exploitation positif est tres faible.

L'ensemble des entités francaises du Groupe Pierre & Vacances ont
signé chacune avec leurs partenaires sociaux un accord d’entreprise
de réduction du temps de travail, avant le 1¢ janvier 2001.

Ces accords, conformes aux dispositions de la Loi dite “Aubry II”,
ont permis un passage a 35 heures pour la totalité des effectifs
concernés sans surco(t significatif de la masse salariale.

Au terme de |'exercice 2001/2002, ce constat se vérifie. Par ailleurs,
de facon a éviter tout risque de remise en cause des allégements

des charges sociales, les dispositifs de suivi des engagements pris dans
le cadre des accords (embauches, suivi des temps) ont été renforcés.

Enfin, la performance des nouvelles organisations mises en place
et le niveau de satisfaction des salariés permettent d'affirmer
que le risque 35 heures a été définitivement géré et intégré.

La gestion de la trésorerie est assurée de maniére
centralisée par les équipes spécialisées de la Direction
Financiére du Groupe Pierre & Vacances. Les excédents
de trésorerie des filiales sont systématiquement
remontés sur |'entité centralisatrice du Groupe,

qui en assure la redistribution a celles qui ont

des besoins et place le solde. Cette centralisation
permet a la fois d'optimiser les ressources financiéres
au meilleur colt et de suivre au plus pres |'évolution
de la trésorerie des principales entités du Groupe.
Les excédents de trésorerie sont placés sur des SICAV
monétaires ou constituent des dépots rémunérés.
Leur placement ne comporte donc pas de prise

de risque en capital. Ces opérations sont réalisées
exclusivement avec des contreparties autorisées par
la Direction Générale. Compte tenu de la diversité
de ces contreparties, sélectionnées parmi

les établissements bancaires de premier rang,

le Groupe considere qu'il nest pas soumis

a une concentration du risque de crédit.

Par ailleurs, I'ensemble des actifs et des passifs
du Groupe étant libellés en euros, le Groupe
n'est pas soumis au risque de change.

L'exposition du Groupe Pierre & Vacances au risque
de taux est limitée a son endettement. L'encours

de dette concerne le financement de sa politique

de croissance externe dans le secteur de I'exploitation
des résidences de tourisme, ainsi que de son activité
de développement immobilier.

'endettement contracté par le Groupe dans le cadre
de ses acquisitions est soit a taux fixe, soit a taux
variable. Dans ce dernier cas, le Groupe gére le risque
de marché lié aux variations des taux d'intérét

en utilisant des instruments financiers de couverture
tels que des swaps de taux d'intéréts ou des contrats
de caps. Les positions de couverture sont négociées
avec des contreparties bancaires de premier rang.

Les crédits d’accompagnement adossés aux opérations
immobilieres sont a taux variable. Ils présentent

un risque faible compte tenu de leur durée limitée
dans le temps (durée moyenne de 7 mois)

et du caractére peu élevé de leur montant

(2 millions d'euros au 30 septembre 2002, 3 millions
d’euros au 30 septembre 2001). Par conséquent,

ils ne sont pas couverts.

La note 17 aux états financiers consolidés détaille
les caractéristiques des emprunts a taux fixe et taux
variable contractés par le Groupe au 30 septembre
2002, ainsi que les contrats de swaps et de caps
conclus en couverture des emprunts a taux variable.

A la connaissance de la société, il n'existe pas

de faits exceptionnels ou litiges susceptibles d'avoir,
ou ayant eu dans un passé récent, une incidence
significative sur I'activité, les résultats, la situation
financiere ou le patrimoine du Groupe Pierre & Vacances.

L'exploitation des sites est placée sous la responsabilité
d'une direction des exploitations basée au siege,

qui supervise les différentes équipes chargées

des activités d'hébergement (réception/accueil, ménage),
de gestion technique des sites (entretien et maintenance
des résidences et des espaces verts, dépannage

a l'intérieur des appartements), et d'animation

(clubs pour enfants, espaces aquatiques, etc.).

Cette direction garantit la cohérence et I'homogénéité
des produits du Groupe et coordonne les directions
régionales. Trois centres régionaux administratifs
(Cannes, Moutiers et Paris) assurent la gestion et

la comptabilité des sites. La qualité des équipes repose
sur |'association de permanents et de saisonniers,

ou doubles saisonniers (experts des métiers

de Pierre & Vacances puisqu'ils travaillent sur

les deux saisons / localisations), multilingues

et de différentes nationalités, afin de répondre

aux périodes de pointes d'activité et aux besoins
d'une clientéle d'origines variées.

Les synergies entre Maeva et Pierre & Vacances
s'articulent autour d'une meilleure segmentation
des produits proposés, et d'une harmonisation

de la politique commerciale, afin de tirer le meilleur
parti des forces spécifiques de chaque marque sur
les différents canaux de distribution pour améliorer
la rentabilité. La méme logique, qui avait procédé
au regroupement des siéges Gran Dorado et

Center Parcs a Rotterdam en octobre 2001,

avec la mise en place d'une seule équipe

de management, et de services fonctionnels communs
(juridique, finance...), a été appliquée au siége
Maeva qui a rejoint celui de Pierre & Vacances.

La fonction achats a été mutualisée et centralisée,
les systemes informatiques intégrés. Avec la fusion
des services marketing, I'identification et |'application
des best practices en terme de yield management
notamment, des synergies commerciales

pourront étre réalisées.
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REPARTITION DE L'EFFECTIF MOYEN ANNUEL DU GROUPE PAR ENTITE JURIDIQUE* 2001/2002

Cadres 291 13 15 66 170 555
Non-cadres 2 665 10 55 148 4954 7 832
TOTAL 2 956 23 70 214 5124 8 387

* GIE Tourisme : Pierre & Vacances Tourisme / Maeva / Orion Vacances ; PVPI : Pierre & Vacances Promotion Immobiliére ; PVCI : Pierre & Vacances Conseil Immobilier ;
PVS : Pierre & Vacances Services ; JV : joint-venture Center Parcs / Gran Dorado

RENSEIGNEMENTS CONCERNANT LE CAPITAL

La transmission a titre onéreux ou gratuit des actions, quelle que soit
leur forme, s'opére par virement de compte a compte suivant
les modalités prévues par la loi.

Le montant du capital social est actuellement de 34 005 000 euros,
divisé en 8 501 250 actions ordinaires de 4 euros chacune de valeur
nominale, de méme catégorie, intégralement libérées.

Un droit de vote double est conféré aux actions détenues
nominativement depuis plus de 2 années. Le nombre total de droits
de vote s'éleve a 12 898 885 pour 8 501 250 actions.

Les actions sont nominatives ou au porteur, au choix de |'actionnaire.

La société se tient informée de la composition de son actionnariat
dans les conditions prévues par la loi.

Les actions sont librement négociables, sauf dispositions légales
ou réglementaires.

Date Assemblée Générale 10/09/1998 17/03/2000 09/03/2001
Date Conseil d’Administration 18/12/1998 20/03/2000 20/06/2000 13/11/2000 13/07/2001 29/03/2002
Nombre total d'actions pouvant étre 206 140 81 693 2000 1635 4304 25 000

souscrites ou achetées

Nombre d‘actions pouvant étre souscrites
ou achetées par les membres du Comité 172 600 6 000 2 000 - 3700 25 000
de Direction (dans sa composition actuelle)

Nombre de dirigeants concernés 6 6 1 - 2 2
Point de départ de I'exercice des options  18/12/2002 20/03/2004 20/06/2004 13/11/2004 13/07/2005 29/03/2006
Prix de souscription € 15,24 €47 € 59,99 € 60,20 €61,56 € 66,73
Date d’expiration 19/12/2008 21/03/2010 21/06/2010 14/11/2010 14/07/2011 29/03/2012
Nombre d'actions souscrites ) ) ) ) ) )

au 30 septembre 2002

Nombre total d'options annulées - - - - - -
Nombre total d'options restantes 206 140 81693 2 000 1635 4304 25 000
Dilution potentielle resultant 206 140 81693 2000 1635 4304 25 000

de I'exercice des options (en nombre d'actions)

A ce jour, 320 772 options de souscription d'actions sont en cours de validité.

Si toutes les options étaient exercées, le nombre d’'actions nouvelles a émettre serait de 320 772 et donnerait

un nombre total de 8 822 022 actions.

Ces actions nouvelles représenteraient une augmentation des fonds propres de 9 132 755,84 euros.

Options attribuées durant I'exercice a chacun

des mandataires sociaux par la société ou par les sociétés
qui lui sont liées au sens des articles L. 225-180 et

les sociétés controlées au sens de |'article L. 233-16

Options levées durant I'exercice par chacun
des mandataires sociaux

Néant Néant

Néant Néant

Néant

Néant

Options attribuées durant I'exercice aux dix salariés
non mandataires sociaux dont le nombre d'options
ainsi consenties est le plus élevé

Options levées durant |'exercice par les dix salariés
de la société non mandataires sociaux dont le nombre
d'options ainsi achetées ou souscrites est le plus élevé

25000

Néant

€ 66,73

Néant

Néant.




INFORMATIONS JURIDIQUES ET ADMINISTRATIVES

EN FRANCS

MONTANT DE
L'OPERATION

DONT PRIME
D'EMISSION

CAPITAL SOCIAL
CUMULE

NBRE D'ACTIONS
CUMULEES

DATE OPERATIONS NOMINAL

05-79 Constitution 500 300 000 - 300 000 600
03-80 Augmentation de capital en numéraire 500 705 000 - 1005 000 2010
10-81 Augmentation de capital en numéraire 500 505 000 - 1510 000 3020
04-85  Augmentation de c'apital en numéraire 100 9061 400 ) 10571 400 105 714

et division du nominal par 5
11-86 Reprise de la société et augmentation 100 - 10 571 400 - - -

de capital en numéraire 100 10 000 000 - 10 000 000 100 000
07-88 Augmentation de capital en numéraire 100 95 000 000 - 105 000 000 1050 000
07-88  Réduction du capital 100 - 104 000 000 - 1000 000 10 000
09-88  Augmentation de capital :

°* en numéraire 100 140 800 000 16 198 230 - -

¢ par compensation de créances 100 40 000 000 4601770 161 000 000 1610 000
10-88 Augm. de capital par apports en nature® 100 99 000 000 - 260 000 000 2 600 000
09-95  Réduction du capital 100 - 143 529 500 - 116 470 500 1164 705
03-98  Augm. de capital par apport en nature® 100 599 764 472 964 116 597 300 1165973
12-98 Division du Nominal 20 - - - 5829 865
01-99  Exercice des BSA® 20 11 508 000 3 108 000 124 997 300 6 249 865
06-99 Introduction en Bourse 20 126 155 877 103 529 577 147 623 600 7381 180
07:99 Exercice des BSA® 20 30 116 232 24 714 823 153 025 000 7 651 250

(1) il s’agit d’apports effectués par la SA SAMA (Sté d’Aménagement de Morzine-Avoriaz).

(2) il s’agit de I'apport par la SA SIPV (Sté d’Investissement Pierre et Vacances), de ses branches completes d’activité de promotion
et de commercialisation immobiliéres sous la marque “Pierre et Vacances”.

(3) BSA créés par I’AGE du 04/09/1995 : 420.000 BSA (sur la base d’un nominal de 20 francs et d’un prix de 27,40 francs I’action, prime d’émission incluse).
(4) BSA créés par I’AGE du 29/01/1999 : 270.070 BSA (sur la base d’un nominal de 20 francs et d’un prix de 17 euros I’action, prime d’émission incluse).

EN EUROS

MONTANT DE DONT PRIME ~ CAPITAL SOCIAL NBRE D’ACTIONS

LAUEE L L ALl L'OPERATION D’EMISSION CUMULE CUMULEES

12-01 Conversion en euros (avec augmentation de capital) 4 7 276 489,14 30 605 000 7 651 250
03-02 Augmentation de capital 4 57 375 000 53975 000 34 005 000 8501 250

SITUATION AU 30/09/02

S.ITI 6 340 0,07 0,10
S.L.T.I Participation 1424220 16,75 22,08
S.L.T.I Participation 2 2 973 230 34,97 46,08
CDC - Participations -

Administrateurs 70

Actions autodétenues 2393 0,03

Public 4094 997 48,17 31,74
e dont Groupe Bolloré 484 570 570 3,76

Au cours de I'exercice écoulé, les modifications
suivantes sont intervenues dans la répartition
du capital :

e Aux termes d'opérations de reclassement de titres,
le Groupe Bolloré a fait en date du 25 octobre
2001 les déclarations de franchissements de seuils
suivantes :

¢ A la baisse pour la société Nord-Sumatra
Investissements (ex. Plantations Nord-Sumatra),

e A |a hausse pour la société Bolloré SA,
¢ Inchangé pour le Groupe Bolloré.

Au 24 octobre 2001, la société Bolloré SA détenait
383 682 actions soit 5,01 % du capital social
et 3,15 % des droits de vote.

SITUATION AU 30/09/01

SITUATION AU 30/09/00

6 340 0,08 0,10 6340 0,08 0,10
1551720 20,28 2547 1976720 2583 30,84
2973230 38386 48,81 2973230 3886 46,38

302 906 3,96 4,02
60 - - 60

3119900 40,78 25,61 2391994 31,26 18,65
443 050 579 3,64 448379 5,86 3,50

Au 24 octobre 2001, la société Financiere du Loch
(Groupe Bolloré) détenait 59 368 actions soit 0,78 %
du capital social et 0,49 % des droits de vote.

En date du 20 mars 2002, dans le cadre
de I'augmentation de capital de la société :

e |a société a émis 850 000 actions nouvelles,

e la SA S.I.T.I. Participation a converti au porteur
127 500 actions et les a cédées en date
du 25 mars 2002,

e |a société Bolloré SA a souscrit 41 520 actions.

Néant.
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En date du 31 janvier 2003, la répartition estimée du capital de Pierre & Vacances se présente comme suit :

NOMBRE 3 NOMBRE DE % DES DROITS
D'ACTIONS GBEICARIAE DROITS DE VOTE DE VOTE
S.I.T.L® 6 340 0,07 12 680 0,10
S.L.T.I. PARTICIPATION® 1424 220 16,75 2 848 440 22,08
S.L.T.I. PARTICIPATION 2 2 973 230 34,97 5 946 460 46,10
Administrateurs 60 - 110 -
Actions autodétenues 6 263 0,07 - -
e dont actions acquises au titre - - -
5548
du programme de rachat
e dont actions acquises au titre 715
du contrat de liquidité
Public® 4091 137 48,12 4091 195 31,72
e dont Groupe Bolloré 484 570 5,70 484 570 3,75

(1) Holdings patrimoniaux de Monsieur Gérard BREMOND : 4 403 790 actions soit 51,80 % du capital

(2) Dont FCPE Pierre et Vacances (61 341 actions soit 0,72 % du capital), Groupe Bolloré : Bolloré SA + Financiére du Loch (484 570 actions soit 5,70 % du capital),
et CDC IXIS — aux droits de CDC Participations (297 405 actions soit 3,50 % du capital).

A la connaissance de la société, aucun actionnaire du public,
autre que le Groupe Bolloré, ne détient plus de 5 % du capital
ou des droits de vote.

Conformément aux dispositions de I'article L. 233-13 du Code

de Commerce et compte tenu des informations et notifications
recues en application des articles L. 233-7 et L. 233-12 dudit Code,
est indiquée ci-apres |'identité des actionnaires possédant plus du
vingtieme, du dixieme, du cinquiéme, du tiers ou des deux tiers

du capital social et des droits de vote :

e |a SA S.I.T.I. PARTICIPATION 2 détient plus du tiers du capital social
et des droits de vote,

e |a SA S.I.T.I. PARTICIPATION détient plus du dixieme du capital
social, et plus du cinquiéme des droits de vote,

e |a société BOLLORE SA (Groupe Bolloré) détient plus du vingtieme
du capital social.

Les principales évolutions depuis I'introduction de I'action
Pierre & Vacances au second marché de la Bourse de PARIS
le 7 juin 1999 sont les suivantes :

e Participation de CDC :

Juin 1999 : 6,54 % correspondant a 482 906 actions
(droits de vote : 632 062) sur 7 381 180 titres composant
le capital social,

Juillet 1999 : 6,31 % soit 482 906 actions
(droits de vote : 632 062) sur 7 651 250 titres,

Octobre 1999 : 3,96 % soit 302 906 actions
(droits de vote : 452 062) sur 7 651 250 titres,

Novembre 2000 : 2,78 % soit 212 836 actions
(droits de vote : 425 672) sur 7 651 250 titres,

Juin 2001 : I'intégralité des actions détenue par CDC — IXIS
(aux droits de CDC PARTICIPATIONS) a été convertie au porteur.
e Participation du groupe S.L.T.I. :

Juin 1999 : 65,90 % correspondant a 5 042 540 actions
(droits de vote : 7 019 260) sur 7 381 180 titres,

Mars 2000 : 65,25 % soit 4 992 540 actions
(droits de vote : 9 948 830) sur 7 651 250 titres,

Septembre 2000 : 64,77 % soit 4 956 290 actions
(droits de vote : 9 912 580) sur 7 651 250 titres,

Novembre 2000 : 59,22 % soit 4 531 290 actions
(droits de vote : 9 062 580) sur 7 651 250 titres,

Mars 2002 : 51,8 % soit 4 403 790 actions
(droits de vote : 8 807 580) sur 8 501 250 titres.

¢ Elargissement corrélatif de la part “Public” portée de 25,14 % (le 7 juin 1999) a 48,20 %

Juin 1999 : 25,14 % soit 1 855 674 actions sur 7 381 180,

Juillet 1999 : 27,78 % soit 2 125 734 actions sur 7 651 250,
Octobre 1999 : 30,13 % soit 2 305 734 actions sur 7 651 250,
Mars 2000 : 31,96 % soit 2 445 666 actions sur 7 651 250,
Septembre 2000 : 32,43 % soit 2 481 916 actions sur 7 651 250,
Novembre 2000 : 40,78 % soit 3 119 900 actions sur 7 651 250.
Mars 2002 : 48,20 % soit 4 097 390 actions sur 8 501 250.

Néant

Pierre & Vacances SA a distribué, au cours des cinq derniers exercices, les dividendes suivants :

EXERCICE AU TITRE DUQUEL

ADSTRVTOOSDpee  oJOUSTE | WA ovomoe  uow gy
1997/1998 1165973 100 F - - -
1998/1999 7 651 250 20 F € 0,50 € 0,25 €0,75
1999/2000 7 651 250 20 F €0,70 € 0,35 € 1,05
2000/2001 7 651 250 €4 €0,90 € 0,45 €135
2001/2002? 8 501 250 €4 € 1,00 € 0,50 € 1,50

(1) Calculé systématiquement au taux de 50 %.
(2) Distribution proposée a I’Assemblée Générale du 10 mars 2003.

Généralement, les dividendes distribués représentent entre 25 et 30 % du résultat net courant du Groupe.
Cette politique peut cependant étre revue en fonction de la situation financiére du Groupe et de ses besoins
financiers prévisionnels.

Aussi, aucune garantie ne peut étre fournie concernant le montant des dividendes qui seront distribués
au titre d'un exercice donné. Les dividendes non réclamés sont prescrits au profit de I'Etat a I'issue d'un délai
de cing ans a compter de leur mise en paiement

Dans le cadre de la restructuration financiére du sous-groupe Maeva et des financements consentis

a la société Groupe Maeva SA, Pierre & Vacances SA a accordé un nantissement en faveur du Crédit Lyonnais

(en tant qu'agent des banques) sur I'intégralité des actions de la société Groupe Maeva SA. Ce nantissement
demeurera en vigueur jusqu’a remboursement complet des financements consentis, soit jusqu’au 30 ao(t 2004
au plus tard. Ce prét, d'un montant initial de 76 224 508,62 euros, ne représentait plus au 30 septembre 2002
qu'un capital restant d0 de 15 244 901,71 euros.

Dans le cadre du transfert sur Pierre & Vacances International SA, en date du 26 septembre 2000, du financement
qui avait été souscrit a I'origine par Pierre & Vacances SA pour |'acquisition de Gran Dorado, Pierre & Vacances SA
a accordé un nantissement en faveur du Crédit Lyonnais (en tant qu’agent des banques) sur I'intégralité de ses actions
de la société Pierre & Vacances International SA. Ce nantissement demeurera en vigueur jusqu’a remboursement
complet des financements consentis, soit jusqu’au 31 mars 2006 au plus tard. Ce prét, d’'un montant initial

de 36 587 764 euros, ne représentait plus au 30 septembre 2002 qu‘un capital restant dG de 21 344 000 euros.
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'action Pierre & Vacances (code 7304) est cotée au Second Marché d'Euronext Paris (ex-bourse de PARIS).

(EN MILLIONS D’EUROS) COURS EXTREMES AJUSTES (EN EUROS)

Juillet 111 522 7,32 68,50 64,00
Aolt 55 898 3,50 67,00 57,90
Septembre 130 345 7,29 65,50 43,00
Octobre 464 863 24,31 58,85 44,52
Novembre 118 205 6,98 69,40 54,80
Décembre 148 447 10,07 72,00 62,80
002
Janvier 145 640 10,31 74,50 69,00
Février 278 504 18,80 71,90 65,30
Mars 193 639 13,89 77,70 64,80
Avril 193 936 15,14 82,00 74,00
Mai 341770 25,83 76,75 76,00
Juin 103 573 7,87 74,05 79,00
Juillet 112 923 7,36 80,35 66,00
Aolt 222 483 15,16 66,20 70,90
Septembre 166 751 9,61 53,45 69,55
Octobre 88 681 5,19 50,10 65,00
Novembre 146 857 9,35 64,95 61,00
Décembre 102 183 6,66 70,10 60,50

(Source : PARISBOURSE SA).

COMPOSITION DU CONSEIL D'ADMINISTRATION*
NOMS FONCTIONS

GERARD BREMOND Président Directeur Général
FRANCOIS GEORGES Directeur Général Délégué
MICHEL DUPONT Administrateur

OLIVIER BREMOND Administrateur

SA S.L.T.I. PARTICIPATION

. Admini
Représentée par Thierry HELLIN dministrateur

MARC R. PASTURE Administrateur

* Jusqu’a I’Assemblée Générale Ordinaire 2004 statuant sur les comptes clos au 30/09/2003

Au cours de I'exercice 2001/2002, 6 réunions
du Conseil d’Administration ont eu lieu.

Le Conseil d’Administration réuni le 10 décembre 2002
a pris acte de la démission de Monsieur Willy Stricker
de son mandat d’Administrateur.

® Président de : Maeva S.A.S.

¢ Président du Conseil d’Administration de :
- SA Pierre & Vacances Tourisme

- SA Pierre & Vacances Tourisme France

- SA Orion Vacances

- Pont-Royal SA

- SA Pierre & Vacances Conseil Immobilier

¢ Président Directeur Général de :

- SA Société d'Investissement Touristique
et Immobilier — S.I.T.I.

- G.B. Développement SA

e Administrateur de :

- Groupe Maeva SA

- MED Pierre & Vacances S.I. (Espagne)
- Vivendi Universal

¢ Représentant permanent de :

- SA Société d'Investissement Touristique et
Immobilier — S.I.T.I. dans les sociétés Peterhof,
S.E.R.L., Lepeudry et Grimard, C.EI.C.A., S.I.T.I.
Participation et S.I.T.I. Participation 2

- G.B. Développement SA dans la société Ciné B

- S.E.T. Pierre & Vacances France S.A.S.
dans les sociétés SA Hotel du Golf de Toulouse Seilh
et Société Anonyme du Golf International
de Toulouse Seilh

- Maeva S.A.S. dans les sociétés SA Cannes Beach
Résidence et Clubhotel Multivacances

- SARL O.G. Communication dans les sociétés
Marathon et Marathon International.

¢ Managing Director de :
- DN 1 Holding B.V. (Pays-Bas)

e Member Supervisory Board de :
- Center Parcs Europe N.V. (Pays-Bas)
- Gran Dorado Leisure N.V. (Pays-Bas)

e Président Directeur Général de :
- SA S.L.T.I. Participation

- SA S.L.T.. Participation 2

- Pierre & Vacances ltalia S.r.|. (Italie)

¢ Directeur Général Délégué de :

- SA Société d'Investissement Touristique
et Immobilier — S.I.T.I.

e Administrateur de :

- Pont-Royal SA

- Peterhof

- Orion Vacances

- MED Pierre & Vacances S.I. (Espagne)

- Cala Rossa Immobiliare S.r.|. (Italie)

e Représentant permanent de :

- SA Société d'Investissement Touristique et
Immobilier — S.I.T.I. dans les sociétés S.I.T.I.
Participation et G.B. Développement SA

- G.B. Développement SA dans la société Marathon
- Clubhotel Multivacances dans la société C.FI.C.A.

- Pierre & Vacances dans les sociétés Pierre & Vacances
Tourisme, Pierre & Vacances Conseil Immobilier,
Groupe Maeva SA

- Pierre & Vacances Tourisme dans la société
Pierre & Vacances Tourisme France

- Peterhof dans la société Lepeudry et Grimard

- Pierre & Vacances Tourisme France dans les sociétés
Sogire, Pierre & Vacances Distribution, Compagnie
Hoteliere Pierre & Vacances

- Bourgenay Loisirs dans la Société de Développement
de Bourgenay

e Gérant de :

- SARL Pierre & Vacances Transactions

e Member Supervisory Board de :
- Gran Dorado Leisure N.V. (Pays-Bas)




e Président de :

- S.A.S. Eco-Services Capital

e Président et CEO de :

- IFE Gestion (Etats-Unis)

¢ Directeur Général Délégué de :
- CDC Ixis Private Equity

e Président du Conseil de Surveillance de :
- EEl SCA (Luxembourg)

¢ Vice-Président du Conseil de Surveillance de :

- Part’Com Management
- CDC Ixis — Services Industrie
- CDC Ixis Innovation

e Membre du Conseil de Surveillance de :
- Club Méditerranée

e Administrateur de :

- Euro-Environnement France
- Fondinvest 2

- Part” Com

- EEI SA (Luxembourg)

- CDC Ixis Private Equity

e Director de :
- C.E.E.E.I.F. (Pays-Bas)

e Member Supervisory Board de :
- Caisse des Dépots Securities INC. (Etats-Unis)

¢ Président du Conseil d’Administration de :
- SA Marathon

e Président Directeur Général de :
- SA Marathon International

- SA Cinéa

- SA Marathon Animation

e Administrateur de :

- SA Société d'Investissement Touristique et Immobilier — S.I.T.I.

- G.B. Développement SA

e Gérant de :
- SARL O.G. Communication
- SARL Marathon Méditerranée
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e Président Directeur Général de :
- Société d'Exploitation de Résidences de Loisirs — S.E.R.L.

e Administrateur de :

- Lepeudry et Grimard

- Peterhof

- SA Société d'Investissement Touristique et Immobilier — S.I.T.I.
- G.B. Développement SA

- S.L.T.I. Participation 2

e Gérant de :
- SARL Club Univers de France

* Représentant permanent de :

- Pierre & Vacances dans les sociétés Pont-Royal SA et Orion Vacances
- Peterhof dans les sociétés S.I.T.I. Participation et C.FI.C.A.

- Pont-Royal SA dans la société Sogire

- Pierre & Vacances Tourisme France dans les sociétés Hotel du Golf
de Toulouse Seilh, Société Anonyme du Golf International
de Toulouse Seilh

- Pierre & Vacances Services dans les sociétés Pierre & Vacances
Distribution, Pierre & Vacances Conseil Immobilier, Compagnie
Hoteliere Pierre & Vacances, Société de Développement
de Bourgenay, Pierre & Vacances Tourisme, Groupe Maeva SA
et Pierre & Vacances Tourisme France

e Membre du Conseil de Surveillance de :
- Gran Dorado Leisure N.V. (Pays-Bas)

- Maritim Hotelgesellschaft mbh (Allemagne)
- RWE-Harpen AG (Allemagne)

- Dolce Media AG (Allemagne)

Le montant global des salaires annuels bruts (y compris les avantages
en nature) versés par le Groupe aux membres du comité de Direction
ci-dessus s'éleve a 3 451 995 euros au 30 septembre 2002.

Il n"a été versé aucun jeton de présence au titre de |'exercice clos
au 30 septembre 2002.

Aucun prét ni garantie n‘ont été accordés par Pierre & Vacances
aux membres du Comité de Direction ni a ceux du Conseil
d’'Administration.

Au titre de I'exercice clos au 30 septembre 2002,
le montant du salaire annuel brut (y compris

les avantages de toute nature) versé a chaque
mandataire social s'éléve a :

Pour Monsieur Gérard BREMOND Néant®
Pour Monsieur Francois GEORGES € 444 7852

Pour Monsieur Michel DUPONT Néant
Pour Monsieur Willy STRICKER Néant
Pour Monsieur Olivier BREMOND Néant
Pour Monsieur Thierry HELLIN € 142 563%
Pour Monsieur Marc PASTURE Néant

(1) Monsieur Gérard Brémond, Président Directeur Général
de Pierre & Vacances SA, n’a percu aucune rémunération
de la part des sociétés du Groupe Pierre & Vacances contrélées
au sens de [‘article L. 233-16 du Code de Commerce.
En revanche, pour I’exercice clos le 30 septembre 2002,
la société S.I.T.I. (holding patrimoniale de Monsieur Gérard
Brémond) a facturé en tant que société d’animation,
des honoraires d’un montant de 400 147 euros au titre
des prestations réalisées par Monsieur Gérard Brémond

(2) En complément des montants indiqués dans le tableau
ci-dessus, Messieurs Francois Georges et Thierry Hellin
ont percu de la société S.I.T.I., au titre de I'exercice clos
au 30 septembre 2002, un salaire brut (y compris avantages
en nature) de respectivement 64 674 euros et 46 963 euros.
Ces montants ont fait I'objet d’une refacturation aux entités
du Groupe Pierre & Vacances

Ces informations sont indiquées en page 130
paragraphe “Répartition du capital et des droits
de vote”, ainsi qu'en page 126 paragraphe
“Capital potentiel”.

Le PEE du Groupe, mis en place a |'occasion

du versement de la participation de I'exercice
1997/1998, a accueilli les versements volontaires
des salariés, et I'abondement de la société,

pour la souscription d’actions Pierre & Vacances
dans le cadre de l'introduction en bourse et

de I'augmentation de capital en mars 2002.

Au sein de ce PEE, le fonds commun de placement
composé exclusivement d'actions Pierre & Vacances,
représentait 0,73 % du capital au 30 septembre
2002 (soit 61 851 actions).

Les options en circulation représentent 3,64 %
du capital aprés augmentation.

La réserve spéciale de participation globale de I'accord
de participation Groupe représente pour |'exercice
2001/2002, la somme de 2 848 264 euros.

Noms des personnes qui assument
la responsabilité du document de référence

Gérard BREMOND, Président Directeur Général
Francois GEORGES, Directeur Général Délégué

['avis des Commissaires aux Comptes sur la sincérité
des informations de nature financiere et comptable
ne couvre pas les informations juridiques figurant
dans le présent document. Ces informations

sont communiquées sous la seule responsabilité

des dirigeants de la société.

Attestation des personnes assumant
la responsabilité du document de référence

A notre connaissance, les données du présent
document de référence concernant Pierre & Vacances
sont conformes a la réalité ; elles comprennent
toutes les informations nécessaires aux investisseurs
pour fonder leur jugement sur le patrimoine, I'activité,
la situation financiere, les résultats et les perspectives
de Pierre & Vacances ; elles ne comprennent pas
d’omission de nature a en altérer la portée.

Paris, le 12 février 2003

Gérard BREMOND,
Président Directeur Général

Francois GEORGES,
Directeur Général Délégué




S.C. BARBIER FRINAULT & Autres
Michel ROUCART
41, rue Ybry — 92576 NEUILLY SUR SEINE

Renouvelé pour 6 exercices par I’Assemblée Générale du 27 mars 1998

A.A.C.E. - ILE DE FRANCE
Michel RIGUELLE
10, rue de Florence — 75008 PARIS

Renouvelé pour 6 exercices par |I'’Assemblée Générale du 27 mars 1998

Patrick MALVOISIN
41, rue Ybry — 92576 NEUILLY SUR SEINE

Renouvelé pour 6 exercices par I’Assemblée Générale du 27 mars 1998

Francois ROBERT
5, rue Charles Péguy — 75006 PARIS

Renouvelé pour 6 exercices par |I’Assemblée Générale du 27 mars 1998

Le tableau ci-dessous recense le montant des honoraires

des commissaires aux comptes et des membres de leur réseau
certifiant les comptes individuels et consolidés de Pierre & Vacances.
Il s’agit des prestations rendues et comptabilisées en charges

au titre de I'exercice 2001/2002 dans les comptes de la société
Pierre & Vacances S.A. et de ses filiales francaises et étrangéres
consolidées par intégration globale.

EN MILLIERS S.C. Barbier Frinault A.A.C.E.

D'EUROS & Autres lle-de-France

Prestations de

commissariat

aux comptes et 358 252
de certification

des comptes

individuels

et consolidés

Autres missions
accessoires 15

INFORMATIONS JURIDIQUES ET ADMINISTRATIVES

Messieurs les Actionnaires de la Société Pierre & Vacances.

En notre qualité de commissaires aux comptes de la société
Pierre & Vacances et en application du reglement COB 98-01,
nous avons procédé conformément aux normes professionnelles
applicables en France, a la vérification des informations portant
sur la situation financiére et les comptes historiques donnés
dans le présent document de référence.

Ce document de référence a été établi sous la responsabilité
du président directeur général et du directeur général délégué
de Pierre & Vacances. Il nous appartient d'émettre un avis

sur la sincérité des informations qu'il contient portant

sur la situation financiére et les comptes.

Nos diligences ont consisté, conformément aux normes professionnelles
applicables en France, a apprécier la sincérité des informations portant
sur la situation financiére et les comptes, a vérifier leur concordance
avec les comptes ayant fait I'objet d'un rapport. Elles ont également
consisté a lire les autres informations contenues dans le document
de référence afin d'identifier le cas échéant les incohérences
significatives avec les informations portant sur la situation financiere
et les comptes, et de signaler les informations manifestement
erronées que nous aurions relevées sur la base de notre connaissance
générale de la société acquise dans le cadre de notre mission.

Ce document ne contient pas de données prévisionnelles isolées
issues d'un processus d'élaboration structuré.

Les comptes annuels et les comptes consolidés pour les exercices
clos les 30 septembre 2000, 2001 et 2002 arrétés par le conseil
d’'administration ont fait I'objet d'un audit par nos soins, selon

les normes professionnelles applicables en France, et ont été certifiés
sans réserve ni observation.

Sur la base de ces diligences, nous n'avons pas d'observation
a formuler sur la sincérité des informations portant sur la situation

financiére et les comptes présentées dans ce document de référence.

Neuilly-sur-Seine et Paris, le 12 février 2003.

Les Commissaires aux Comptes

A.A.C.E. - lle-de-France
Michel Riguelle

Barbier Frinault & Autres
Michel Roucart

TABLEAU DE CORRESPONDANCE

Afin de faciliter la lecture du présent rapport annuel enregistré comme document de référence, le tableau
de correspondance ci-dessous renvoie aux principales rubriques du reglement COB 98-01 et aux pages
du rapport annuel correspondantes.
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