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RAPPORT DU COMMISSAIRE AUX APPORTS
EN CHARGE D’ APPRECIER LES AVANTAGES PARTICULIERS RELATIFS A LA CREATION D’ACTIONS DE
PREFERENCE DE CATEGORIE « ADP 2022-2 »

Assemblée Générale — Partie Extraordinaire du 30 Septembre 2022

Sixieme résolution résolution

PIERRE ET VACANCES

Société anonyme au capital de € 98 934,63
Divisé en 9.893.463 actions de € 0,01

Siége social : L'Artois — Espace Pont de Flandre -
11 rue de Cambrai — 75947 PARIS Cedex 19
316 580 869 R.C.S. PARIS

Aux Actionaires,

En exécution de la mission qui nous a été confiée par Ordonnance de Monsieur le Président du Tribunal
de commerce de Paris en date du 23 Aout 2022, et conformément aux dispositions des articles L. 228-
15, L. 225-147 et R. 225-136 du Code de commerce, nous vous présentons notre rapport sur
' appréciation des droits particuliers résultant de la création de catégories d'actions de préférence, dites
« ADP 2022-2 ».

L'opération envisagée vous est présentée dans le projet de texte des résolutions de votre société (6™

résolution) qui nous a été communiqué.

Il nous appartient d’apprécier les droits particuliers attachés aux actions de préférence « ADP 2022-2 »,

dont les critéres de préférences sont énoncés dans le projet au projet de nouveaux statuts de la Société.

Il ne nous appartient en revanche pas de juger du bien-fondé de I'octroi de droits particuliers, lequel

procéde du consentement des actionnaires.
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Nous avons mis en ceuvre les diligences que nous avons estimé nécessaires au regard de la doctrine

professionnelle de la Compagnie nationale des commissaires aux comptes relative & cette mission.

Ces diligences, qui ne constituent ni un audit ni un examen limité, sont destinées & décrire et apprécier
chacun des droits particuliers aux actions de préférence de catégorie ADP 2022-2.
Notre mission prenant fin avec le dépét de notre rapport, il ne nous appartient pas de mettre a jour le

présent rapport pour fenir compte des faits et circonstances postérieurs & sa signature.
Le présent rapport s'ordonne selon le plan suivant :

1. Présentation de I'opération

2. Description des droits particuliers des actions de préférence de catégorie « ADP 2022-2 »

3. Diligences accomplies et appréciation des droits particuliers des actions de préférence de catégorie
« ADP 2022-2 »

4. Conclusion
1. Présentation de I'opération
1.1 Société concernée

La Société est une société anonyme au capital de 98.934,63 euros dont le siége social est situé L' Artois -
Espace Pont de Flandre - 11, rue de Cambrai & Paris (75947 Cedex 19). Elle est immatriculée au registre
du commerce et des sociétés de Paris sous le numéro 316 580 869.

Le capital de la Société est composé de 9.893.463 actions ordinaires d'une valeur nominale de 0,01

euro chacune, entiérement souscrites et libérées.
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1.2 Contexte, objectifs et modalités de I'opération envisagée

Conformément & I'accord ferme conclu par la Société le 10 mars 2022, il est proposé de (i) créer une
nouvelle catégorie d’actions de préférence de la Société dites « ADP 2022-2 » et (ii) autoriser le Conseil
‘émission et & 'attribution, a titre gratuit, d’ADP 2022-2 au profit de

Monsieur Gérard Brémond sous condition suspensive de la signature de son contrat de travail & I'occasion

d’administration & procéder a

de la réalisation définitive des Opérations de Restructuration

2. Description des droits particuliers des actions de préférence de catégorie « ADP 2022-2 »

Les actions de préférence de catégorie « ADP 2022-2 » bénéficieront de droits particuliers rappelés ci-

dessous.

Nous précisons que la description des droits particuliers effectuée ci-aprés de maniére simplifiée se
concentre sur la substance méme de ces droits particuliers et ne saurait se substituer & la définition

exhaustive de ces droits telle qu’elle figure dans le projet de statuts modifiés.

Les droits particuliers rattachés a cette nouvelle catégorie d’actions sont présentés dans le projet du procés-
verbal d’Assemblée générale - Partie Extraordinaire du 30 Septembre 2022 ainsi que dans le projet de

statuts modifiés.

Aux termes de la sixiéme résolution et sous réserve des éventuelles conditions suspensives applicables, il

vous est proposeé :

1. De décider de créer une nouvelle catégorie d’actions bénéficiant de droits différents de ceux
reconnus aux actions ordinaires (ensemble, les actions de préférence dites « ADP 2022-2 »), régie
par les dispositions des articles L. 228-11 et suivants du Code de commerce, dont les
caractéristiques, droits particuliers et modalités de conversion en actions ordinaires sont fixées dans
les termes et conditions des ADP 2022-2 stipulés au projet de nouveaux statuts de la Société

(les « Nouveaux Statuts ») dont I'extrait modifié figure en Annexe 1 du Projet de résolutions

présentée d |'assemblée générale du 30 Septembre 2022, conformément & ce qui est décrit ci-

dessous :

a.  l'admission des ADP 2022-2 aux négociations sur le marché réglementé d'Euronext & Paris

(« Euronext Paris ») ne sera pas demandée ;
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les ADP 2022-2 auront toutes une valeur nominale unitaire égale & celle des actions

ordinaires, soit 0,01 euro ;

les ADP 2022-2 seront émises en trois tranches distinctes (ensemble les « Tranches », une

« Tranche » désignant indifféremment I'une quelconque desdites Tranches) ;

le nombre maximum d’ADP 2022-2, toutes Tranches confondues, pouvant étre émises sera
de 205, donnant droit & un nombre maximum de 20.500.000 actions ordinaires de la
Société (sous réserve des ajustements qui seraient faits en vue de protéger les droits des

Bénéficiaires) et réparties entre les Tranches comme suit ;

- 75 ADP 2022-2 donneront droit collectivement a (i) 7.500.000 actions ordinaires si un
PMA est supérieur ou égal au PMA Cible de la Tranche 1 au cours de la Période de
Convertibilité ou (ii) 75 actions ordinaires en I'absence d’atteinte de ce PMA Cible au

cours de la Période de Convertibilité (la « Tranche 1 »);

- 65 ADP 2022-2 donneront droit collectivement a (i) 6.500.000 actions ordinaires si un
PMA est supérieur ou égal au PMA Cible de la Tranche 2 au cours de la Période de
Convertibilité ou (ii) 65 actions ordinaires en I'absence d’atteinte de ce PMA Cible au

cours de la Période de Convertibilité (la « Tranche 2 ») ;

- 65 ADP 2022-2 donneront droit collectivement a (i) 6.500.000 actions ordinaires si un
PMA est supérieur ou égal au PMA Cible de la Tranche 3 au cours de la Période de
Convertibilité ou (ii) 65 actions ordinaires en |'absence d'atteinte de ce PMA Cible au

cours de la Période de Convertibilité (la « Tranche 3 ») ;

au terme d'un délai de deux ans & compter de leur date d’attribution par le Conseil
d’administration (la « Période Initiale »), les ADP 2022-2, toutes Tranches confondues, seront
convertibles en actions ordinaires de la Société & émettre, en fonction de I'atteinte ou non
d’un ou plusieurs PMA Cibles (ainsi que, pour lever toute ambiguité, de la survenance ou non

d'un Départ) dans les conditions précisées ci-aprés, sur notification de chaque détenteur
d’ADP 2022-2 (un « Bénéficiaire ») ;

afin de permetire la conversion des ADP 2022-2, le PMA Cible (tel que ce terme est défini ci-
dessous) concerné devra avoir été atteint avant I'expiration d’une période de cinq ans a

compter de leur date d'aftribution par le Conseil d’administration étant précisé qu’en
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I'absence d'une offre publique (que ce soit par voie d'échange ou d'acquisition) sur les
actions ordinaires de la Société (une « OP ») au cours de cette période de cing ans, celle-ci
sera étendue jusqu’a la plus proche des dates suivantes : (i) la date de I"avis de résultat positif
d’une OP ou, en cas d’'une OP réouverte, la date de cloture de 'OP réouverte et |ii) le
septieme anniversaire de la date d'attribution des ADP 2022-2 (la « Période de
Convertibilité ») ;

pour les besoins des ADP 2022-2, le « PMA » désigne I'un ou |'autre :

- du prix moyen pondéré par les volumes (volume-weighted average share price) des
actions ordinaires de la Société sur Euronext Paris sur une période de soixante jours
de bourse consécutifs au cours de la Période de Convertibilité,

- du prix par action ordinaire proposé par |'offrant y compris dans le cadre d'une offre
concurrente ou en cas de surenchére ou, en cas d'offre publique d’échange, la valeur
des titres proposés, dans chaque cas dans le cadre d’'une OP dont la réalisation

positive et effective intervient au cours de la Période de Convertibilité ;

le « PMA Cible » désigne un PMA de :
- 0,01 euro pour la Tranche 1 ;
1,90 euro pour la Tranche 2 ;

- 2,25 euros pour la Tranche 3 ;

dans I'hypothése ou au cours de la Période Initiale, le PMA Cible serait atteint pour une ou
plusieurs Tranches (y compris dans le cadre d'une OP dont 'avis de résultat positif est
intervenu au cours de cette période), celui-ci sera considéré comme définitivement atteint, et
le Bénéficiaire pourra convertir les ADP 2022-2 de la Tranche correspondante dés

I'expiration de la Période Initiale ;

a survenance d'une OP ne permettant pas d’atteindre un ou plusieurs ibles, n"aura
| d’une OP ne p ttant pas d’atteind pl PMA Cibl
pas d'impact sur les ADP 2022-02 qui resteront convertibles en cas d’atteinte ultérieurement

du ou des PMA Cible(s) qui n’ont pas été atteints préalablement (y compris le cas échéant
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dans le cadre d’'une OP ultérieure, la conversion dans cette hypothése ayant lieu dans les

conditions du paragraphe o ci-dessous) avant |'expiration de la Période de Convertibilité ;

& compter de I'expiration de la Période Initiale, le Bénéficiaire pourra notifier par lettre
recommandée avec accusé de réception adressée a la Société sa décision de convertir les
ADP 2022-2 de la ou des Tranches concernées du fait de I'atteinte du PMA Cible concerné

(la « Nofification de Conversion ») ;

les ADP 2022-2 de la ou des Tranches concernées seront automatiquement converties en
actions ordinaires de la Société, le premier jour ouvré suivant la date de la Notification de

Conversion (la « Date de Conversion ») ;

le Conseil d’administration se réunira dés que possible pour constater I'émission des actions
ordinaires sur conversion des ADP 2022-2 de la ou des Tranches concernées (la « Date de
Constatation »), étant précisé que les ADP 2022-2 pour lesquelles aucune Notification de
Conversion n’aura été notifiée a la Société par leur titulaire & I'expiration de la Période de
Convertibilité seront automatiquement converties en actions ordinaires de la Société avec un

ratio de conversion égal & une action ordinaire par ADP 2022-2 ;

par exception & ce qui précéde, en cas de Départ, chaque ADP 2022-2 sera convertie en
une action ordinaire de la Société par ADP 2022-2 au deuxiéme anniversaire de leur date

d’attribution, étant précisé que :

- dans I'hypothése ou la date de réalisation effective d’une OP serait intervenue dans
ce délai, cette exception ne s’appliquera pas aux Tranches pour lesquelles le PMA
Cible aura été atteint par le prix proposé par I'offrant (y compris dans le cadre d’une
offre concurrente ou en cas de surenchére, auquel cas la conversion des ADP 2022-
2 pourra intervenir dans les conditions du paragraphe o ci-dessous) (ou en cas d'offre
publique d’échange, la valeur des titres proposés) dans le cadre de cette OP, les ADP
2022-2 des Tranches concernées demeurant alors convertibles dans les conditions ci-

dessus ;

- un « Départ » désigne la rupture du contrat de travail du titulaire des ADP 2022-2

intervenant pendant la Période Initiale au titre (i) d’une démission (& I'exception d’une
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démission résultant d’une invalidité correspondant au classement dans la deuxiéme
ou la troisiéme catégorie de |'article L. 341-4 du Code de la sécurité sociale ou d’une
autre maladie de longue durée (incluant notamment toute maladie visée aux articles
D. 160-4 et L. 324-1 du Code de la sécurité sociale) ou (ii) d’un licenciement pour
faute lourde (au sens de la jurisprudence de la chambre sociale de la Cour de

cassation) ;

en cas de dépdt d'un projet d’OP, dans I'hypothése ou le prix par action proposé par I'offrant
(y compris dans le cadre d'une offre concurrente ou en cas de surenchére) (ou en cas d'offre
publique d’échange, la valeur des titres proposés) serait supérieur ou égal & un ou plusieurs
PMA Cible, chaque Bénéficiaire pourra procéder & une Notification de Conversion & compter
(a) en cas d'offre ayant eu une suite positive dans le cadre d’une procédure normale, de la
date de résultat de cette OP ou (b) de la date de la décision de conformité de I'AMF dans le
cadre d’une procédure simplifiée, étant néanmoins précisé que dans I'hypothése ou le
Bénéficiaire ne serait pas en mesure, pour des contraintes légales ou réglementaires,
d’apporter les actions ordinaires résultant de la conversion & 'OP, le Conseil d’administration
devra (i) obtenir de I'offrant la mise en place d'un contrat de liquidité dans les conditions
usuelles pour ce type d’opération au bénéfice des Bénéficiaires ou (ii) décider de tout autre
mécanisme alternatif, étant précisé qu’en aucun cas les ADP 2022-2 ne pourront devenir
convertibles au titre d’'une OP (y compris au titre d’une offre concurrente ou d’une surenchére)

en cas d'échec de celle-ci ;

les éléments conditionnant la conversion des ADP 2022-2 ne pourront &tre modifiés ou
substitués, sauf si cette modification ou substitution est décidée par I'assemblée générale des
actionnaires de la Société aprés approbation par I'assemblée spéciale des titulaires d’ADP

2022-2, dans les conditions légales et réglementaires ;

la conversion d’une ADP 2022-2 en action ordinaire n’entrainera aucun paiement de la part

de son Bénéficiaire ;

les ADP 2022-2 ne conféreront pas le droit de vote aux assemblées générales des
actionnaires de la Société ;

les ADP 2022-2 seront inaliénables étant toutefois précisé (x) qu’a compter de |'expiration
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de la Période Initiale, elles pourront étre transférées en tout ou partie par un Bénéficiaire : (i)
a une entité directement ou indirectement contrélée (au sens de I'article L. 233-3, I. du Code
de commerce) par lui (sous réserve de s'engager & en conserver le contrdle jusqu’a
I'expiration de la Période de Convertibilité), (ii) & BNP Paribas Développement (directement

ou par une entité visée au (i) ci-avant & la suite d’un premier transfert & cette entité) ou (iii)

pour les Tranches concernées uniquement, & |'offrant, par voie d’apport & 'OP uniquement,
en cas d’OP dont le prix par action proposé (y compris dans le cadre d’une offre concurrente
ou en cas de surenchére) (ou en cas d'offre publique d’échange, la valeur des titres proposés)
serait supérieur ou égal & un ou plusieurs PMA Cible, les cessionnaires mentionnés au (i), (i)
et (iii) étant alors liés par I'inaliénabilité (sous la seule réserve du transfert & BNP Paribas
Développement susmentionné) et (y) qu’en cas de décés d'un Bénéficiaire, elles seront

transférées & ses héritiers ou ayant-droits, qui seront alors liés par I'inaliénabilité;

les Bénéficiaires pourront participer aux assemblées spéciales des titulaires d’ADP 2022-2

de la Société dans les conditions prévues a I'article L. 225-99 du Code de commerce ;

les ADP 2022-2 ne donneront droit & aucun dividende et bénéficieront, en cas de liquidation
de la Société, d’'un droit au boni de liquidation équivalent & celui des actions ordinaires

émises par la Société ;

les ADP 2022-2 n’auront pas de droit préférentiel de souscription pour toute augmentation
de capital ou foute opération avec droit préférentiel de souscription sur les actions ordinaires
de la Société et ne bénéficieront pas des augmentations de capital par attribution gratuite
d’actions nouvelles de la Société ou par majoration du montant nominal des actions
ordinaires existantes réalisées par incorporation de réserves, bénéfices, primes ou autres
sommes dont la capitalisation serait admise, ni des attributions gratuites de valeurs mobiliéres
donnant accés & des actions ordinaires de la Société réalisées au profit des bénéficiaires
d’actions ordinaires ; toutefois, les modalités de conversion seront ajustées, dans les cas
prévus a l'article L. 228-99 du Code de commerce ainsi qu’en cas de réduction de capital &
zéro suivie par une augmentation de capital (afin de permettre au Bénéficiaire de participer
& ladite augmentation de capital) et de division du nombre d'actions ordinaires de la Société,
en vue de préserver les droits des bénéficiaires dans les conditions prévues a l'article L. 228-
99 du Code de commerce, ou celles fixées par le Conseil d’administration (dans la mesure

ou ces derniéres seraient plus favorables aux Bénéficiaires)
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w. i, avant la date de conversion de l'intégralité des ADP 2022-2, la Société procéde & une
opération visée d |'article L. 225-197-1 Il du Code de commerce, chaque Bénéficiaire pourra
exercer ses droits dans la société résultant de la fusion ou dans la (ou les) société(s) résultant
de la scission, et conformément aux dispositions dudit article L. 225-197-1 1ll du Code de

commerce, les stipulations de la présente résolution leur seront applicables mutatis mutandis ;

x.  le nouveau nombre d’ADP ou le nouveau nombre d’actions ordinaires auxquelles donnent
droit les ADP 2022-2 (selon le cas) sera déterminé par ajustement du nombre d’ADP et/ou
du nouveau nombre d’actions ordinaires auxquelles donnent droit les ADP 2022-2 (selon le
cas) en faisant application du rapport d’échange des actions de la Société contre des actions
de la société absorbante ou contre les actions de la (ou des) société(s) résultant de la scission.
Cette (ou ces) derniére(s) société(s) seront substituée(s) de plein droit & la Société dans ses

obligations envers les Bénéficiaires au fitre des présentes ;

De décider que |'émission d’ADP 2022-2 ne pourra étre décidée que dans le cadre d’une attribution
gratuite d’actions au bénéfice des membres du personnel ou de certaines catégories d’entre eux
que le Conseil d’administration déterminera parmi les salariés et/ou mandataires sociaux de la
Société et/ou des sociétés ou groupements qui lui sont liés au sens de l'article L. 225-197-2 du
Code de commerce, sis en France ou & I'étranger, conformément aux dispositions de I'article L. 225-
197-1 du Code de commerce ;

De décider que les droits et avantages particuliers attachés aux ADP 2022-2 sont attachés aux
actions et non a leurs titulaires et bénéficieront donc aux cessionnaires desdites ADP 2022-2 (dans
les seuls cas de transfert autorisés aux termes du paragraphe 1. s. de la sixiéme résolution) et aux

ayants-droits du bénéficiaire en cas de transmission liée au déceés ou a l'invalidité du bénéficiaire ;

De décider que les droits et avantages particuliers attachés aux ADP 2022-2 ne pourront étre
modifiés que si cette modification est décidée par I'assemblée générale des actionnaires de la
Société apres approbation par |'assemblée spéciale des titulaires d’ADP 2022-2 dans les conditions

legales et réglementaires ;

De décider que toutes les actions ordinaires ainsi issues de la conversion des ADP 2022-2 seront
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10.

11.

12.

13.

définitivement assimilées aux actions ordinaires & leur Date de Conversion et porteront jouissance
courante. Les actions ordinaires nouvelles & émettre seront notamment admises aux négociations

sur Euronext Paris ;

De décider que les ADP 2022-2 pourront étre converties en actions ordinaires nouvelles ou en

actions ordinaires existantes détenues par la Société dans le cadre d'un programme de rachat ;

De décider que le Conseil d’administration devra prendre acte, s'il y a lieu, du nombre d’actions
ordinaires nouvelles issues de la conversion d’ADP 2022-2 lors de ladite conversion ou du nombre
d’actions ordinaires existantes attribuées et apportera les éventuelles modifications nécessaires aux

statuts ;

De décider que I'émission des ADP 2022-2 emporte, de plein droit, renonciation corrélative des
actionnaires, au profit des Bénéficiaires, & leur droit préférentiel de souscription auxdites ADP

2022-2, ainsi qu’aux actions ordinaires nouvelles issues de la conversion des ADP 2022-2 ;

De décider qu’a compter de I'émission des ADP 2022-2, le capital social de la Société sera divisé
en frois catégories d’actions : (i) les actions ordinaires, (ii) les ADP 2022 et (iii) les ADP 2022-2 ;

De décider que les modifications statutaires requises par la création et I'émission des ADP 2022-2

devront étre insérées dans les Nouveaux Statuts de la Société ;

D’adopter ainsi article par article, puis dans son ensemble, le texte des Nouveaux Statuts de la

Société dont |'extrait modifié figure en Annexe 1 du Projet de résolutions présentée & I'assemblée
générale du 30 Septembre 2022;

De décider que les Nouveaux Statuts n’entreront en vigueur qu’a compter de Iattribution définitive
des ADP 2022-2 en application de I'autorisation objet de la septiéme résolution soumise a

'assemblée générale du 30 Septembre 2022;

De décider que le Conseil d’administration aura tous pouvoirs, avec faculté de subdélégation dans
les conditions fixées par la loi et les réglements, dans les limites et sous les conditions précisées ci-
dessus, & I'effet, sans que cela soit limitatif, de :
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14.

15.

déterminer les incidences sur les droits des bénéficiaires d’ADP 2022-2 des opérations
modifiant le capital ou susceptibles d’affecter la valeur des actions ordinaires de la Société
susceptibles d’étre obtenues par conversion, et de prendre l'ensemble des mesures

nécessaires & |'effet de protéger les droits des Bénéficiaires ;

le cas échéant, modifier les statuts de la Société en conséquence et, plus généralement,
adapter ou modifier les statuts de la Société pour tenir compte des termes et conditions des
ADP 2022-2 et des actions ordinaires émises par conversion des ADP 2022-2 ;

le cas échéant, constater |'existence de réserves suffisantes et procéder en vue de chaque
attribution au virement & un compte de réserve indisponible des sommes nécessaires a la
libération des ADP 2022-2 nouvelles & atiribuer et des actions ordinaires & émetire & raison
de la conversion des ADP 2022-2 ;

constater le cas échéant |'émission des actions émises par voie de conversion des ADP 2022-
2 ;et

plus généralement, faire tout ce qui sera nécessaire ou utile & la création de la nouvelle
catégorie d’actions de préférence envisagée, insérer les modifications statutaires telles

qu’établies dans la présente résolution et procéder a toutes les formalités en résultant ;

De prendre acte que, conformément & l'article R. 228-20 du Code de commerce, (i) le Conseil
d’administration devra, dans un rapport complémentaire, rendre compte aux actionnaires de
I'inscription dans les statuts des modalités de conversion des ADP 2022-2 créées en vertu de la
présente résolution et (ii) les commissaires aux comptes établiront un rapport complémentaire sur

ledit rapport complémentaire du Conseil d’administration ;

De prendre acte que, conformément & l'article R. 228-18 du Code de commerce, (i) le Conseil
d’administration devra, dans un rapport complémentaire, rendre compte aux actionnaires de la
conversion des ADP 2022-2 créées en vertu de la présente résolution et (ii) les commissaires aux
comptes établiront un rapport complémentaire sur ledit rapport complémentaire du Conseil

d’administration.
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Les droits particuliers rattachés aux ADP 2022-2 sont repris ci aprés de facon synthétique et thématique :
Droits particuliers attachés a foutes les Actions de Préférence ADP 2022-2

Droit aux dividendes
Les ADP 2022-2 ne donnent droit & aucune distribution de dividendes.

Droit d’accés aux Opérations sur le capital

Les ADP 2022-2 n’ont pas de droit préférentiel de souscription pour toute augmentation de capital ou
oufe opération avec droit prétérentiel de souscription sur les actions ordinaires de la Société et ne
foute opérat droit préférentiel d t les act d de la Société et

bénéficient pas des augmentations de capital par attribution gratuite d’actions nouvelles de la Société ou

p 9 pral p 9

par majoration du montant nominal des actions ordinaires existantes réalisées par incorporation de
réserves, bénéfices, primes ou autres sommes dont la capitalisation serait admise, ni des attributions
gratuites de valeurs mobiliéres donnant accés & des actions ordinaires de la Société réalisées au profit
des bénéficiaires d’actions ordinaires ; toutefois, les modalités de conversion seront ajustées, dans les cas
prévus a I'article L. 228-99 du Code de commerce ainsi qu’en cas de réduction de capital & zéro suivie
par une augmentation de capital (afin de permettre au bénéficiaire de participer & ladite augmentation
de capital) et de division du nombre d’actions ordinaires de la Société, en vue de préserver les droits des
bénéficiaires dans les conditions prévues a Iarticle L. 228-99 du Code de commerce, ou celles fixées par

le Conseil d’administration (dans la mesure ou ces derniéres seraient plus favorables aux bénéficiaires).

Droit de vote

les ADP 2022-2 sont dépourvues du droit de vote lors des assemblées générales ordinaires et
extraordinaires, étant précisé qu’elles disposent du droit de vote en assemblée spéciale des bénéficiaires
d’ADP 2022-2. Les bénéficiaires d’ADP 2022-2 sont réunis en assemblée spéciale pour tout projet de
modification des droits attachés aux ADP 2022-2.
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Assemblée spéciale des titulaires des ADP 2022-2

Les assemblées spéciales ne délibérent valablement que si les actionnaires présents ou représentés
possédent au moins, sur premiére convocation, le tiers et, sur deuxiéme convocation, le cinquiéme des
ADP 2022-2 ayant le droit de vote. En cas de modification ou d’amortissement du capital, les droits des

bénéficiaires d’ADP 2022-2 sont ajustés de maniére & préserver leurs droits en application de I'article L.
228-99 du Code de commerce.

3. Diligences accomplies et appréciation des droits particuliers des actions de préférence de
catégorie « ADP 2022-2 »

3.1 Diligences accomplies

Nous avons effectué les diligences que nous avons estimé nécessaires au regard de la doctrine
professionnelle de la Compagnie nationale des commissaires aux comptes relative & cette mission.
Ces diligences ont notamment consisté & :

o s'entretenir avec les dirigeants ou les conseils de la société Pierre et Vacances afin de
comprendre le contexte économique, juridique et financier de |'opération envisagée ainsi
que ses objectifs et les modalités de sa réalisation ;

o examiner les informations se rapportant aux actions de Préférence « ADP 2022-2 » et
aux droits particuliers dont elles sont assorties présentés dans le projet de texte des
résolutions de votre société qui nous a été communiqué ;

o effectuer les vérifications que nous avons estimé nécessaires pour apprécier la consistance
des droits particuliers octroyés et leur incidence sur la situation des actionnaires ;

o veérifier que les droits particuliers ne sont pas contraires a la loi ;

Nous vous précisons que la mission du commissaire aux apports chargé d’apprécier les avantages
particuliers n’est pas assimilable & une mission de « due diligence », ni d’expertise indépendante sur la
valorisation des droits particuliers attribués. Notre mission a pour seuls objectifs d’éclairer les actionnaires
sur les droits particuliers attachés aux actions de préférence dont I'émission est envisagée et de vérifier

que ces droits ne sont pas contraires a la loi.
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3.2 Appréciation des droits particuliers des actions de préférence de catégorie « ADP 2022-2 »

Les avantages particuliers attachés aux ADP 2022-2 sont, d’une part, des droits de nature non pécuniaire

liés & I'absence de droit de vote, d’autre part, des droits de nature pécuniaire.

Les droits de nature non pécuniaire liés & I'absence de droit de vote aux
assemblées générales des actionnaires sont couramment utilisés en présence
d’actions de préférence ; ils n’appellent pas de commentaire particulier de ma
part.

Les droits de nature pécuniaire attachés aux ADP 2022-2 reposent, pour
I'essentiel, sur l'absence de droit & dividende, sur l'absence de droit
préférentiel de souscription pour toute augmentation de capital ou toute

opération avec droit préférentiel de souscription sur les actions ordinaires de

la Société, et sur les modalités de conversion en actions ordinaires. Le nombre
maximum d’ADP 2022-2 pouvant étre émises sera de 205 et donnera droit &

un nombre maximum de 20.500.000 actions ordinaires.

Les droits de nature pécuniaire susvisés sont couramment utilisés en présence d’actions de préférence ; ils

n’appellent pas de commentaire particulier de ma part.
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4. Conclusion

A l'issue de nos travaux, nous n’avons pas d’observation & formuler sur les droits particuliers attachés

aux actions de préférence de catégorie « ADP 2022-2».

Fait & Paris, le 31 Aout 2022

POUR LA SAS COMPAGNIE FIDUCIAIRE AUDIT

Commissaire aux comptes

Peyo BOURSIER-LONGY

Commissaire aux comptes

Annexes : Annexe 1 (Nouvel Article 7.3 « ADP 2022-2 »
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ANNEXE 1

Un nouvel article 7.3 « ADP 2022-2 » sera inséré dans les statuts de la Société comme suit

« ARTICLE 7 - ACTIONS

7.3 ADP2022-2

7.3.1 Droits et obligations attachés aux ADP 2022-2

/.

Les actions de préférence (ensemble les « ADP 2022-2 ») et les droits de leurs bénéficiaires sont régis par les
dispositions applicables du Code de commerce, notamment ses articles L. 228-11 et suivants. Lles ADP 2022

sont soumises d foutes les dispositions des statuts et aux décisions des assemblées générales.
Les ADP 2022-2 ont toutes une valeur nominale unitaire égale o celle des actions ordinaires, soit 0,01 euro.

Les ADP 2022-2 ne donnent droit ¢ aucune distribution de dividendes et bénéficient. en cas de liquidation de

la Société, d’un droit au boni de liquidation équivalent & celui des actions ordinaires émises par la Sociéfé.

Les ADP 2022-2 n’ont pas de droit préférentiel de souscription pour toute augmentation de capital ou toute
opération avec droit préférentiel de souscription sur les actions ordinaires de la Société et ne bénéficient pas
des augmentations de capital par affribution gratuite d’actions nouvelles de la Société ou par majoration du
montant nominal des actions ordinaires existantes réalisées par incorporation de réserves, bénéfices, primes ou
autres sommes dont la capitalisation serait admise, ni des attributions gratuites de valeurs mobiliéres donnant
acceés d des actions ordinaires de la Société réalisées au profit des bénéficiaires d'actions ordinaires ; foutefors,
les modalités de conversion seront ajustées, dans les cas prévus o larticle L. 228-99 duv Code de commerce
ainsi qu’en cas de réduction de capital & zéro suivie par une augmentation de capital (afin de permetire au
bénéficiaire de participer & ladiite augmentation de capital) et de division du nombre d'actions ordinaires de la
Société, en wue de préserver les droits des bénéficiaires dans les conditions prévues o l'article L. 228-99 du
Code de commerce, ou celles fixées par le Conseil d’administration (dans la mesure ou ces derniéres seraient
plus favorables aux bénéficiaires)

Les ADP 2022-2 sont dépourvues du droit de vote lors des assemblées générales ordinaires et extraordinaires,
étant précisé qu’elles disposent du droit de vote en assemblée spéciale des bénéficiaires ’ADP 2022-2. Les
bénéficiaires d’ADP 2022-2 sont réunis en assemblée spéciale pour fout projet de modification des droits
attachés aux ADP 2022-2.
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8. Les assemblées spéciales ne délibérent valablement que si les actionnaires présents ou représentés possédent au

moins, sur premiére convocation, le tiers et, sur deuxiéme convocation, le cinquiéme des ADP 2022-2 ayant le
droit de vote. En cas de modification ou d’amortissement du capital, les droits des bénéficiaires d’ADP 2022-2

sont ajustés de manieére d préserver leurs droits en application de larticle L. 228-99 du Code de commerce.

7.3.2 Principes généraux applicables d la conversion des ADP 2022-2

/.

Le nombre maximum d’ADP 2022-2, toutes Tranches confondues, pouvant étre émises est de 205, donnant
droit & un nombre maximum de 20.500.000 actions ordinaires de la Société (sous réserve des ajustements qui

seraient faits en vue de protéger les droits des Bénéficiaires) et réparties entre les Tranches comme suit

- 75ADP 2022-2 donnent droit collectivement a (i) 7.500.000 actions ordinaires si un PMA est supérieur ou
égal au PMA Cible de la Tranche 1 au cours de la Période de Convertibilité ou (i) 75 actions ordinaires en
l'absence d’atfeinte de ce PMA Cible au cours de la Période de Convertibilité (la « Tranche 1 »);

- 65 ADP 2022-2 donnent droit collectivement a (;) 6.500.000 actions ordinaires si un PMA est supérieur ou
égal au PMA Cible de la Tranche 2 au cours de la Période de Convertibilité ou (i) 85 actions ordinaires en
l'absence d’atfeinte de ce PMA Cible au cours de la Période de Convertibilité (la « Tranche 2 »)

- 65 ADP 2022-2 donnent droit collectivement a (i) 6.500.000 actions ordinaires si un PMA est supérieur ou
égal au PMA Cible de la Tranche 3 au cours de la Période de Convertibilité ou (i) 65 actions ordinaires en
l'absence d'atfeinte de ce PMA Cible au cours de la Période de Convertibilité (la « Tranche 3 »).

2. Au terme d'un délai de deux ans o compter de leur date d'attribution par le Conseil d’administration (la «

Période Initiale »), les ADP 2022-2, toutes Tranches confondues, sont convertibles en actions ordinaires de la
Société o émettre, en fonction de l'atteinte ou non d’un ou plusieurs PMA Cibles (ainsi que, pour lever toute
ambiguité, de la survenance ou non d’un Départ) dans les condiitions précisées ci-aprés, sur notification de
chaque détenteur d’ADP 2022-2 (un « Bénéficiaire »).

3. Afin de permettre la conversion des ADP 2022-2, le PMA Cible (tel que ce ferme est défini ci-dessous) concerné

doit étre atteint avant l'expiration d’une période de cing ans ¢ compter de leur date d'attribution par le Conseil
d’administration étant précisé quen l'absence d’une offre publique [(que ce soit par voie d'échange ou
d'acquisition) sur les actions ordinaires de la Société (une « OP ») au cours de cette période de cing ans, celle-
ci sera étendue jusqu’a la plus proche des dafes suivantes : (i) lo date de l'avis de résultat positif d’une OP ou,
en cas d'vne OP réouverte, lo date de cléture de I'OP réouverte et [ii) le septieme anniversaire de la date
d’attribution des ADP 2022-2 (la « Période de Convertibilité »).

4. Pour les besoins des ADP 2022-2, le « PMA » désigne I'vn ou l'autre :

- adu prix moyen pondéré par les volumes (volume-weighted average share price) des actions ordinaires de
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10.

la Société sur Euronext Paris sur une période de soixante jours de bourse consécutifs au cours de lo Période
de Convertibilité,

- v prix par action ordinaire proposé par l'offrant y compris dans le cadre d’vne offre concurrente ou en
cas de surenchere ou, en cas d'offre publique d'échange, la valeur des titres proposés, dans chaque cas
dans le cadre d'une OP dont la réalisation positive et effective intervient au cours de la Période de
Convertibilité.

Le « PMA Gible » désigne un PMA de :
- 0,0] euvro pour la Tranche 1 ;
- 1,90 euro pour la Tranche 2 ;

- 2,25 euros pour la Tranche 3.

Dans I'hypothése ou au cours de la Période Initiale, le PMA Cible est atteint pour une ou plusieurs Tranches [y
compris dans le cadre d’une OP dont l'avis de résultat positif est intervenu au cours de cette période), celui-ci
est considéré comme définitivement atteint, et le Bénéficiaire peut convertir les ADP 2022-2 de la Tranche

correspondante dés l'expiration de la Période Initiale.

La survenance d'une OP ne permettant pas d‘atteindre un ou plusieurs PMA Cibles, n’a pas d'impact sur les
ADP 2022-02 qui restent convertibles en cas d’atteinte ultérieurement du ou des PMA Cible(s) qui n’ont pas été
atteints préalablement (y compris le cas échéant dans le cadre d'une OP ultérieure, lo conversion dans cefte
hypothése ayant liev dans les condlitions du paragraphe ci-dessous) avant l'expiration de la Période de
Convertibilité.

A compter de I'expiration de lo Période Initiale, le Bénéficiaire peut notifier par lettre recommandée avec accusé
de réception adressée o la Société sa décision de convertir les ADP 2022-2 de la ou des Tranches concernées
du fait de I'atteinte du PMA Cible concerné (la « Notification de Conversion »).

Les ADP 2022-2 de la ou des Tranches concernées sont aufomatiquement converties en actions ordinaires de la

Société, le premier jour ouvré suivant la date de la Notification de Conversion (la « Date de Conversion »).

Le Conseil d’administration se réunie dés que possible pour constater I'émission des actions ordinaires sur
conversion des ADP 2022-2 de la ou des Tranches concernées (la « Date de Constatation »), étant précisé que
les ADP 2022-2 pour lesquelles aucune Notification de Conversion n’a été notifiée d la Société par leur titulaire
o l'expiration de la Période de Convertibilité est automatiquement converties en actions ordinaires de la Sociéfé
avec un ratio de conversion égal d une action ordinaire par ADP 2022-2.
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1.

12

13.

4.

Par exception d ce qui précéde, en cas de Départ. chaque ADP 2022-2 est convertie en une action ordinaire

de la Société par ADP 2022-2 au deuxiéme anniversaire de leur date dattribution, étant précisé que :

- dans I'hypothese ou la date de réalisation effective d’une OP est intervenue dans ce délai, cette exception
ne s’applique pas aux Tranches pour lesquelles le PMA Cible a été atteint par le prix proposé par l'offrant
(y compris dans le cadre d’une offre concurrente ou en cas de surenchére, auquel cas la conversion des
ADP 2022-2 pourra intervenir dans les condiitions du paragraphe ci-dessous) fou en cas d'offre publique
d'échange, lo valeur des titres proposés) dans le cadre de cette OP, les ADP 2022-2 des Tranches

concernées demeurant alors convertibles dans les condlitions ci-dessus

- un « Départ » désigne la rupture du contrat de travail du titulaire des ADP 2022-2 intervenant pendant la
Période Initiale au titre (i) d'une démission (o l'exception d'une démission résultant d'vne invalidité
correspondant au classement dans la deuxiéme ou la troisiéme catégorie de larticle L. 341-4 dv Code de
la sécurité sociale ou d’vne autre maladlie de longue durée (inclvant notamment toute maladie visée aux
articles D. 160-4 et L. 324-1 du Codle de la sécurité sociale) ou (i) d’un licenciement pour faute lourde (au

sens de la jurisprudence de la chambre sociale de la Cour de cassation).

En cas de dépét d'un projet d’OP, dans I'hypothése ou le prix par action proposé par I'offrant (y compris dans
le cadre d’une offre concurrente ou en cas de surenchére) fou en cas d'offre publique d'échange, la valeur des
titres proposés) est supérieur ou égal & un ou plusieurs PMA Cible, chaque Bénéficiaire peut procéder o une
Notification de Conversion o compfer (a) en cas d'offre ayant eu une suite positive dans le cadre d’une
procédure normale, de la date de résultat de cette OP ou (b) de la date de la décision de conformité de 'AMF
dans le cadre dune procédure simplifiée, étant néanmoins précisé que dans I'hypothése ou le Bénéficiaire ne
serait pas en mesure, pour des contraintes légales ou réglementaires, d’apporter les actions ordinaires résultant
de la conversion o 'OP, le Conseil d"administration doit (i) obtenir de I'offrant la mise en place d’un contrat de
liquidité dans les condiitions usuelles pour ce type dopération au bénéfice des Bénéficiaires ou (i) décider de
tout autre mécanisme alternatift, étant précisé qu’en aucun cas les ADP 2022-2 ne peuvent devenir convertibles

au titre d’vne OP [y compris au titre d’une offre concurrente ou d’une surenchére) en cas d’échec de celle-ci.

Les éléments condlitionnant la conversion des ADP 2022-2 ne peuvent étre modifiés ou substitués, sauf si cette
modiification ou substitution est décidée par l'assemblée générale des actionnaires de la Société apres

approbation par 'assemblée spéciale des titulaires ’ADP 2022-2, dans les condlitions légales et réglementaires.

La conversion d’une ADP 2022-2 en action ordinaire n’entraine aucun paiement de la part de son Bénéficiaire.

15. Lles ADP 2022-2 ne conférent pas le droit de vote aux assemblées générales des actionnaires de la Société.

/6.

Les ADP 2022-2 sont inaliénables étant foutefois précisé (x) qu’a compfer de l'expiration de la Période Initiale,

elles pourront étre transférées en tout ou partie par un Bénéficiaire : (i) & une entité directement ou indlirectement
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contrélée (au sens de l'article . 233-3, |. du Code de commerce) par lui (sous réserve de s’engager ¢ en
conserver le contréle jusqu’a l'expiration de la Période de Convertibilité), (i) 0 BNP Paribas Développement
(directement ou par une entité visée au (i) ci-avant o la suite d’un premier transfert o cette entité) ou (iii) pour
les Tranches concernées uniquement, ¢ l'offrant, par voie d’apport o 'OP uniquement, en cas d’OP dont le prix
ppar action proposé (y compris dans le cadre d’une offre concurrente ou en cas de surenchére) fou en cas d’offre
publique d'échange, la valeur des titres proposés) serait supérieur ou égal o un ou plusieurs PMA Cible, les
cessionnaires mentionnés au (i), (ii) et (iii) étant alors liés par l'inaliénabilité (sous la seule réserve du transfert o
BNP Paribas Développement susmentionné) et [y) qu’en cas de décés d’un Bénéficiaire, elles seront transférées

o ses héritiers ou ayant-droits, qui seront alors liés par 'inaliénabilité.

17. Les Bénéficiaires peuvent participer aux assemblées spéciales des titulaires d’ADP 2022-2 de la Société dans

8.

9.

20.

2].

22,

les condlitions prévues d l'article L. 225-99 du Code de commerce.

Les ADP 2022-2 ne donnent droit o aucun dividende et bénéficient, en cas de liquidation de la Société, d’un

droit au boni de liquidation équivalent o celui des actions ordinaires émises par la Sociéfé.

Si, avant la date de conversion de l'intégralité des ADP 2022-2, la Société procéde o une opération visée
larticle L. 225-197-1 lll duv Codle de commerce, chaque Bénéficiaire pourra exercer ses droits dans la société
résultant de la fusion ou dans la (ou les) société(s) résultant de la scission, et conformément aux dlispositions
dudiit article L. 225-197-1 lll dv Code de commerce, les stjpulations de la présente résolution leur seront
applicables mutatis mutandls.

Le nouveau nombre d"ADP ou le nouveau nombre d'actions ordinaires auxquelles donnent droit les ADP 2022-
2 (selon le cas) est déterminé par ajustement du nombre d"ADP et/ou du nouveau nombre d'actions ordinaires
auxquelles donnent droit les ADP 2022-2 (selon le cas) en faisant application du rapport d'échange des actions
de la Société contre des actions de la société absorbante ou contre les actions de la (ou des) société(s) résultant
de la scission. Cette (ou ces) derniére(s) société(s) est substituée(s) de plein droit  la Société dans ses obligations

envers les Bénéficiaires au fitre des présentes.

L’émission d’ADP 2022-2 ne peut étre décidée que dans le cadre d’une attribution gratuite d’actions au bénéfice
des membres du personnel ou de certaines catégories d'entre eux que le Conseil d’administration détermine
parmi les salariés et/ou mandataires sociaux de la Société et/ou des sociétés ou groupements qui lui sont liés
au sens de larticle L. 225-197-2 dv Code de commerce, sis en France ou o l'étranger, conformément aux
dispositions de l'article L. 225-197-1 dv Code de commerce.

Les dfroits et avantages particuliers attachés aux ADP 2022-2 sont attachés aux actions et non @ leurs titulaires

et bénéficient donc aux cessionnaires desdites ADP 2022-2 et aux ayants-droits du bénéficiaire en cas de
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transmission liée au décés ou o l'invalidité du bénéficiaire.

23. les droits et avantages particuliers attachés aux ADP 2022-2 ne peuvent étre modiifiés que si cette modiification

est décidée par 'assemblée générale des actionnaires de la Société aprés approbation par ‘assemblée spéciale

des titulaires d’ADP 2022-2 dans les condiitions légales et réglementaires.

24, les actions ordinaires issves de la conversion des ADP 2022-2 sont définitivement assimilées aux actions

ordinaires o leur Date de Conversion et portent jouissance courante. Les actions ordinaires nouvelles ¢ émettre

sont notamment admises aux négociations sur Euronext Paris.

25. les ADP 2022-2 peuvent étre converties en actions ordinaires nouvelles ou en actions ordinaires existanfes

détenues par la Société dans le cadre d’un programme de rachat:

26. Le Conseil d’administration a fous pouvoirs, avec faculté de subdélégation dans les condlitions fixées par la loi

et les réglements, dans les limites et sous les condlitions précisées ci-dessus, @ l'effet, sans que cela soit limitatif, de

déterminer les incidences sur les droits des bénéficiaires d’ADP 2022-2 des opérations modifiant le
capital ou susceptibles d'affecter la valeur des actions ordinaires de la Société susceptibles d'étre
obtenues par conversion, et de prendre l'ensemble des mesures nécessaires o l'effet de protéger les

droits des Bénéficiaires ;

le cas échéant, modiifier les statuts de la Société en conséquence et, plus généralement, adapter ou
modiifier les statuts de lo Société pour fenir compte des termes et conditions des ADP 2022-2 et des

actions ordlinaires émises par conversion des ADP 2022-2 ,

le cas échéant, constater l'existence de réserves suffisantes et procéder en vue de chaque aftribution
au virement ¢ un compfe de réserve indisponible des sommes nécessaires o la libération des ADP

2022-2 nouvelles ¢ attribuer ef des actions ordinaires ¢ émettre & raison de la conversion des ADP

2022-2 ;
constater le cas échéant 'émission des actions émises par voie de conversion des ADP 2022-2 ; et

plus généralement, faire tout ce qui sera nécessaire ou utile o la création de la nouvelle catégorie
d’actions de préférence envisagée, insérer les modifications statutaires telles qu’établies dans la

présente résolution et procéder o toutes les formalités en résultant. »
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