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COMMUNIQUE DE PRESSE

DEPOT DU PROJET DE NOTE D’INFORMATION ETABLI PAR

CONSEILLEE PAR

EN REPONSE AU

PROJET D’OFFRE PUBLIQUE D’ACHAT VISANT 
LES ACTIONS ET LES OBLIGATIONS A OPTION DE CONVERSION ET/OU 

D’ECHANGE EN ACTIONS NOUVELLES OU EXISTANTES (OCEANES)
DE CLUB MEDITERRANEE

INITIEE PAR

GLOBAL RESORTS

Le pr�sent communiqu� de presse a �t� �tabli par Club M�diterran�e et diffus� conform�ment aux dispositions 
de l’article 231-26 du r�glement g�n�ral de l’Autorit� des march�s financiers (l’� AMF �).

Le projet d’offre, le projet de note d’information de Global Resorts et le projet de note en r�ponse de Club 
M�diterran�e restent soumis � l’examen de l’AMF.

Le projet de note en r�ponse est disponible sur les sites Internet de Club M�diterran�e (www.clubmed-
corporate.com) et de l’AMF (www.amf-france.org), et est mis gratuitement � disposition du public et peut �tre 
obtenu sans frais aupr�s de :

Club M�diterran�e
11, rue de Cambrai

75019 Paris

Rothschild & Cie
23bis, avenue de Messine

75008 Paris

Conform�ment aux dispositions de l’article 231-28 du r�glement g�n�ral de l’AMF, les autres informations 
relatives aux caract�ristiques, notamment, juridiques, financi�res et comptables de Club M�diterran�e seront 
d�pos�es aupr�s de l’AMF et mises � la disposition du public selon les m�mes modalit�s, au plus tard la veille du 
jour de l’ouverture de l’offre publique. 

www.amf-france.org
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1. RAPPEL DES PRINCIPAUX TERMES ET CONDITIONS DE L’OFFRE 

En application du Titre III du Livre II et plus particuli�rement des articles 231-13 et 232-1 et 
suivants du r�glement g�n�ral de l’AMF, Global Resorts, soci�t� par actions simplifi�e dont 
le si�ge social est situ� 121 avenue des Champs Elys�es, identifi�e sous le num�ro 803 136 
092 RCS Paris (� Global Resorts � ou l’� Initiateur �), a d�pos� le 30 juin 2014 un projet 
d’offre proposant de mani�re irr�vocable aux actionnaires de Club M�diterran�e, soci�t� 
anonyme � conseil d’administration au capital de 141 381 492 euros au 15 juillet 2014, dont 
le si�ge social est situ� 11, rue de Cambrai, 75019 Paris, identifi�e sous le num�ro 
572 185 684 RCS Paris (� Club M�diterran�e � ou la � Soci�t� �) ainsi qu’aux porteurs 
d’obligations � option de conversion et/ou d’�change en actions nouvelles ou existantes de 
Club M�diterran�e (les � OCEANEs �), d’acqu�rir, dans les conditions d�crites ci-apr�s 
(l’� Offre Global Resorts �) :

(i) la totalit� de leurs actions Club M�diterran�e, au prix de 21 euros par action ; et

(ii) la totalit� de leurs OCEANEs, au prix de 22,41 euros par OCEANE (coupon 
attach�).

Les actions Club M�diterran�e et les OCEANEs (ensemble, les � Titres �) sont admises aux 
n�gociations sur le compartiment B du march� r�glement� d’Euronext � Paris (� Euronext 
Paris �) respectivement sous le code ISIN FR0000121568 (mn�monique � CU �) et sous le 
code ISIN FR0010922955 (mn�monique � CUOC �).

Selon le projet de note d’information d�pos� par l’Initiateur (le � Projet de Note 
d’Information �), le projet d’Offre Global Resorts porte sur :

- la totalit� des actions Club M�diterran�e non d�tenues par Global Resorts 
directement ou de concert avec Strategic Holdings S.�.r.l., 

(i) qui sont d’ores et d�j� �mises, ou 

(ii) qui seraient susceptibles d’�tre �mises avant la cl�ture de l’Offre Global 
Resorts ou de l’Offre Global Resorts R�ouverte (tel que ce terme est d�fini 
au paragraphe 1.4), � raison (a) de la conversion des OCEANEs ou (b) de 
l’exercice des options de souscription d’actions octroy�es par Club 
M�diterran�e (les � Options �) pour autant qu’elles soient exer�ables avant 
la cl�ture de l’Offre Global Resorts ou de l’Offre Global Resorts R�ouverte 
(selon le cas) ; et

- la totalit� des OCEANEs en circulation non d�tenues par Global Resorts ou 
l’un des membres du Concert. 

Il est pr�cis� que l’Offre Global Resorts ne porte pas sur : 

- les actions nouvelles sous-jacentes aux Options qui ne seront pas exer�ables 
d’ici la cl�ture de l’Offre Global Resorts ou de l’Offre Global Resorts 
R�ouverte ;

- les actions nouvelles qui r�sulteraient de l’exercice d’Options exer�ables et qui 
ne seraient pas cessibles du fait des stipulations des plans d’Options d’ici la 
cl�ture de l’Offre Global Resorts ou de l’Offre Global Resorts R�ouverte ;
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- les actions Club M�diterran�e d’ores et d�j� �mises, � la date de d�p�t de 
l’Offre Global resorts, soit le 30 juin 2014, � la suite de l’exercice des Options 
et dont la p�riode d’incessibilit� en application des plans d’Options n’aura pas 
expir� avant la cl�ture de l’Offre Global Resorts ou de l’Offre Global Resorts 
R�ouverte, ne pourront pas en principe �tre apport�es � l’Offre. 

A la date du projet de note en r�ponse, il n’existe aucun autre titre de capital, ni 
aucun autre instrument financier ou droit pouvant donner acc�s imm�diatement ou � 
terme au capital social ou aux droits de vote de la Soci�t�.

2. CONTEXTE DE L’OFFRE

L’Offre Global Resorts constitue une offre concurrente � l’offre publique d’achat 
initi�e par la soci�t� Gaillon Invest, d�pos�e le 30 mai 2013 et d�clar�e conforme par 
l’AMF le 15 juillet 2013 (l’ � Offre Gaillon Invest �), au titre de laquelle Gaillon 
Invest s’est engag�e aupr�s des actionnaires de Club M�diterran�e � acqu�rir toutes 
les Actions et OCEANEs �mises par la Soci�t� pour un prix �gal � 17,50 euros par 
action et 19,79 euros (coupon attach�) par OCEANE, sous la condition suspensive de 
l’apport � l’offre d’un nombre d’actions permettant � Gaillon Invest de d�tenir plus 
de 50% du capital et des droits de vote de Club M�diterran�e sur une base dilu�e � la 
cl�ture de l’offre.

Le projet d’Offre Global Resorts a �t� d�pos� aupr�s de l’AMF par Global Resorts le 
30 juin 2014. Le d�p�t de l’Offre Global Resorts a fait l’objet d’un communiqu� de 
Global Resorts en date du 30 juin 2014. 

En application de l’article 231-34 du r�glement g�n�ral, l’AMF a d�cid� de proroger 
l’Offre Gaillon Invest et d’arr�ter son calendrier modifi� ult�rieurement. 

3. AVIS MOTIVE DU CONSEIL D’ADMINISTRATION DE CLUB MEDITERRANEE

Le conseil d’administration de la soci�t� Club M�diterran�e s’est r�uni au si�ge social le 25 juillet 
2014, sous la pr�sidence de M. Georges Pauget, Vice-Pr�sident du conseil d’administration, afin de 
consid�rer l’offre publique d’achat concurrente que Global Resorts a d�pos�e sur les titres de Club 
M�diterran�e.

Il est pr�cis� que les quatre membres du conseil d’administration int�ress�s � l’offre de Gaillon 
Invest, � savoir le Pr�sident M. Henri Giscard d'Estaing, M. Dominique Gaillard, M. Jiannong Qian 
et M. Guanchang Guo n'ont pas particip� aux d�lib�rations ni au vote sur l'avis motiv� du conseil 
portant sur l’offre de Global Resorts.

L'avis motiv� qui suit a �t� rendu par M. G. Pauget, M. P. Lebard, M. A. Dinin, Mme I. Seillier, M. T. 
de la Tour d’Artaise, Mme A-C. Taittinger, Mme C. Jeanbart, Mme L. Al Sulaiman et la CMVT 
International repr�sent�e par M. A. Benhalima, pr�sents ou repr�sent�s. 
Le conseil d’administration ainsi compos� a pris connaissance des documents suivants :

- l’avis de d�p�t du projet d'offre publique d’achat concurrente sur les titres de la soci�t� qui a 
�t� publi� par l’AMF le 30 juin 2014 (D&I AMF n�214C1238) ;

- le projet de note d’information de Global Resorts contenant les motifs de l'offre, les intentions 
de Global Resorts, les caract�ristiques de l'offre et les �l�ments d'appr�ciation du prix de 
l'offre ;
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- le communiqu� de presse de Global Resorts publi� le 30 juin 2014 dans le cadre du d�p�t de 
son offre et la pr�sentation de l'offre faite aux journalistes le 30 juin 2014, ces documents 
contenant des �l�ments suppl�mentaires concernant l'offre et la strat�gie de Global Resorts 
qui ont �t� pris en consid�ration au m�me titre que les intentions d�clar�es dans la note 
d'information de Global Resorts1 ;

- le rapport d’expertise ind�pendante �tabli conform�ment � l’article 261-1 I 5� du R�glement 
g�n�ral de l’AMF par le cabinet Associ�s en Finances, repr�sent� par M. Bertrand 
Jacquillat ;

- la note d’observations du comit� d’entreprise ;

- le projet de note d’information en r�ponse de Club M�diterran�e.

Le conseil rappelle que pour lui permettre d’accomplir diligemment la mission qui lui incombe 
d’analyser l’offre de Global Resorts d�pos�e sur les titres de la soci�t� et de rendre un avis motiv� sur 
cette offre, il s'est fait assister par un conseil strat�gique (Roland Berger) et les conseils financier 
(Rothschild & Cie) et juridiques (Orrick Rambaud Martel, Villey Girard Grolleaud et BDGS Associ�s) 
de Club M�diterran�e. 

Dans ce cadre, le conseil d’administration s’est r�uni � trois reprises en juillet 2014, les 1er, 3 et 
25 juillet 2014. Il a �galement tenu deux r�unions de travail les 17 et 24 juillet 2014. Les quatre 
membres du conseil d’administration int�ress�s � l’offre de Gaillon Invest n’ont pas particip� aux 
d�lib�rations relatives � l’offre de Global Resorts et ils n’ont pas non plus particip� aux r�unions de 
travail.

Le conseil d’administration a �galement pris acte de deux courriers �manant de cadres de la Soci�t� :

- une lettre du 27 juin 2014 de l’ensemble des Chefs de Village indiquant leur soutien � l’offre 
de Gaillon Invest et au management du Pr�sident-directeur g�n�ral Henri Giscard d’Estaing ; 
et

- une lettre du 24 juillet 2014 des membres du Leadership Committee (comit� de cadres de la 
soci�t�) aux termes de laquelle ces membres expriment des r�serves marqu�es sur l’offre de 
Global Resorts. 

Le conseil d’administration a : 

- re�u une lettre de Fosun � M. Georges Pauget Vice-Pr�sident du conseil d’administration du 
24 juillet 2014 aux termes de laquelle Fosun a indiqu� entendre � dans les d�lais pr�vus par 
la r�glementation, r�fl�chir sereinement � la situation � laquelle la soci�t� et sa participation 
se trouve confront�s, et aux options envisageables, afin de d�terminer l’option qui servira le 
mieux les int�r�ts de Fosun et de Club M�diterran�e � ; et

- pris acte de la d�claration d’Ardian selon laquelle il s’associe � Fosun dans les r�flexions 
qu’il entend mener.

Au terme de ses travaux d’analyse et conform�ment aux dispositions de l’article 231-19 du r�glement 
g�n�ral de l’AMF, le conseil d’administration est appel� � donner son appr�ciation sur l’int�r�t de 
l’offre et sur les cons�quences de celle-ci pour la soci�t�, ses actionnaires et ses salari�s.

1 Il est pr�cis� que le conseil d’administration a statu� sur la base du projet de note d’information publi� par 
Global Resorts, la version d�finitive de la note d’information �tant publi�e post�rieurement � celui-ci.
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1. Le contexte de l’offre de Global Resorts

Il est rappel� que la soci�t� Club M�diterran�e fait d�j� l’objet d’une offre publique d’achat 
de Gaillon Invest (r�unissant Axa Private Equity – devenu Ardian – Fosun et le management) 
d�pos�e le 30 mai 2013 et visant les actions et les OC�ANEs de la soci�t� Club 
M�diterran�e.

L’offre de Gaillon Invest propose d’acqu�rir (i) au prix unitaire de 17,50 € la totalit� des 
actions de la soci�t� non d�tenues par Gaillon Invest et les membres du concert, existantes ou 
susceptibles d’�tre �mises � raison de la conversion des OC�ANEs ou de l’exercice des 
options de souscription, et (ii) au prix unitaire de 18,79 € (coupon 1er novembre 2013 d�tach� 
mais coupon 1er novembre 2014 attach�), la totalit� des OC�ANEs �mises par la soci�t� et 
non d�tenues par Gaillon Invest et les membres du concert. 

Dans le cadre de l’offre de Gaillon Invest, le conseil d’administration, r�uni hors la pr�sence 
des administrateurs int�ress�s par l’offre de Gaillon Invest et apr�s avoir pris connaissance 
du rapport de l’expert ind�pendant, le cabinet Accuracy, a rendu le 24 juin 2013 un avis 
motiv� sur l’offre de Gaillon Invest. L’offre de Gaillon Invest a �t� d�clar�e conforme par 
l’AMF le 15 juillet 20132. 

Cette d�cision de conformit� de l’AMF a fait l’objet de deux recours en annulation devant la 
Cour d’appel de Paris, le premier de Charity & Investment Merger Arbitrage Fund, S.A. en 
date du 24 juillet 2013 et le second de l’Association pour la D�fense Des Actionnaires 
Minoritaires (ADAM) en date du 26 juillet 2013. Le 29 avril 2014, la Cour d’appel de Paris a 
rejet� l’ensemble des recours et confirm� la conformit� de l’offre d�pos�e par Gaillon Invest.

A la suite des interventions de la soci�t� Strategic Holdings S.�.r.l. (� Strategic Holdings �) 
sur le march� des titres de Club M�diterran�e � compter du mois de mars 2014, de ses 
d�clarations d’intention du 20 mai 20143, et de ses d�clarations reprises par la presse le 22 
mai 2014, l’AMF a demand� le 23 mai 2014 � Strategic Holdings, en application des 
dispositions de l’article 223-32 de son r�glement g�n�ral, ainsi qu’� toute personne agissant 
de concert avec elle, de publier, au plus tard le 26 mai 2014, un communiqu� afin d’informer 
le public de ses intentions4.

Le 26 mai 2014, les soci�t�s Investindustrial Development SA (� Investindustrial �) et 
Strategic Holdings, toutes deux filiales du groupe BI-Invest, ont chacune publi� un 
communiqu� aux termes desquels :

- Investindustrial a indiqu� avoir d�cid� � d’engager les moyens n�cessaires au lancement 
d’une �ventuelle offre publique sur CLUB MEDITERRANEE […] �,

- Strategic Holdings a indiqu� qu’elle � pourrait ainsi envisager de s’associer � 
Investindustrial, en tant qu’actionnaire minoritaire dans une soci�t� d’acquisition qui 
pourrait �tre mise en place par Investindustrial [et], dans une telle hypoth�se, […] agir de 
concert avec Investindustrial �.

2 D&I AMF n�213C0944 du 16 juillet 2013
3 D&I AMF n�214C0837 du 20 mai 2014
4 D&I AMF n�214C0875 du 23 mai 2014
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Le 27 mai 2014, prenant acte des communiqu�s des soci�t�s Investindustrial et Strategic 
Holdings, l’AMF a fix�, en application de l’article 223-33 de son r�glement g�n�ral, au 
30 juin 2014 la date � laquelle Investindustrial devait au plus tard, seule ou de concert, 
d�poser un projet d’offre publique visant les titres de la soci�t�. L'AMF a aussi d�cid� de 
proroger la date de l’offre de Gaillon Invest en pr�cisant qu’elle arr�terait son calendrier 
modifi� ult�rieurement5.

A compter du 2 juin 2014, la soci�t� Club M�diterran�e a donn� acc�s � Investindustrial, 
dans le cadre d’une proc�dure de � data room �, aux m�mes informations, mises � jour, 
concernant Club M�diterran�e et ses filiales que celles auxquelles Gaillon Invest avait eu 
acc�s pour pr�parer son offre. Investindustrial a aussi b�n�fici� de plusieurs s�ances de 
pr�sentation de la soci�t� et de questions/r�ponses avec le management et les �quipes de Club 
M�diterran�e et s’est vu offrir la possibilit� de visiter certains sites.

Un comit� ad hoc du conseil d'administration pr�sid� par M. Georges Pauget (vice-pr�sident 
du conseil et pr�sident du comit� d’audit), et compos� de Mme Anne-Claire Taittinger 
(pr�sident du comit� des nominations et des r�mun�rations) et M. Alain Dinin, 
administrateurs ind�pendants, ainsi que M. Amine Benhalima, repr�sentant de CMVT 
International, et M. Pascal Lebard, a rencontr� Monsieur Andrea Bonomi et ses conseils et 
s'est assur� du respect de l'�galit� d'acc�s � l'information entre les comp�titeurs.

Le conseil d’administration a ainsi pu appr�cier que Investindustrial a �t� plac� dans la 
meilleure situation pour pouvoir formuler une offre sur la soci�t�.

A la suite de cette phase de � due diligence �, Global Resorts (filiale indirecte de la soci�t� en 
commandite par actions de droit luxembourgeois International Resorts Holding SCA, elle-
m�me filiale du fonds de droit anglais Industrial V L.P.) a d�pos�, le 30 juin 2014, un projet 
d’offre publique d’achat visant les actions et les OC�ANEs de Club M�diterran�e.

Le conseil d’administration constate que Global Resorts propose d'acqu�rir (i) au prix 
unitaire de 21 € (dividende attach�), la totalit� des actions de la soci�t� non d�tenues par elle 
et les membres du concert, existantes ou susceptibles d’�tre �mises � raison de la conversion 
des OC�ANEs ou de l’exercice des options de souscription, et (ii) au prix unitaire de 22,41 € 
(coupon attach�), la totalit� des OC�ANEs �mises par la soci�t� et non d�tenues par elle et 
les membres du concert.

Le conseil d’administration constate que pour les besoins de l’offre, certaines des soci�t�s affili�es de 
Global Resorts et Strategic Holdings ont conclu des accords �tablissant un concert entre elles au sens 
des articles L.233-10 et L.233-10-1 du Code de commerce et que Global Resorts et Strategic Holdings 
ont d�clar� d�tenir, � la date du d�p�t du projet d'offre publique d’achat concurrente, 3 556 439 
actions repr�sentant autant de droits de vote, soit 10,49% du capital et 9,39% des droits de vote de 
Club M�diterran�e6. 

5 D&I AMF n�214C0916 du 27 mai 2014
6 D&I AMF n�214C1346 du 8 juillet 2014 (ces pourcentages sont calcul�s sur la base du nombre total d’actions 
et de droits de vote du Club M�diterran�e publi� par la soci�t� le 30 juin 2014). Dans son projet de note 
d’information Global Resorts (1.1.2 page 9), d�clare d�tenir 3 556 439 actions repr�sentant autant de droits de 
vote, soit  10,56% du capital et 9,44% des droits de vote du Club M�diterran�e (ces pourcentages sont calcul�s 
sur la base du nombre total d’actions et de droits de vote du Club M�diterran�e publi� par la soci�t� le 31 mai 
2014).
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Le conseil constate �galement qu'� raison du seuil l�gal de caducit�, l'offre de Global Resorts doit 
recueillir un taux d'apport sup�rieur � 50% du capital et des droits de vote pour qu'elle ait une suite 
positive.

2. L’int�r�t de l'offre de Global Resorts

Le conseil d'administration a analys� l’int�r�t de l’offre de Global Resorts propos�e, sans 
toutefois pouvoir disposer de tous les �l�ments n�cessaires, (en particulier, il n’a eu acc�s ni 
� un business plan ni � un plan d’ex�cution chiffr�s) pour avoir une vision pr�cise quant � la 
mise en œuvre de la strat�gie de Global Resorts.

Apr�s avoir pris connaissance des documents �manant de Global Resorts et des travaux 
men�s par le conseil strat�gique, la banque conseil de la soci�t� et l’expert ind�pendant, le 
conseil d’administration a examin� i) les �l�ments concernant la strat�gie propos�e par 
Global Resorts, ii) les impacts de l’offre de Global Resorts sur les salari�s, iii) les diff�rentes 
composantes du financement de l’offre de Global Resorts ainsi que iv) le prix propos� par 
Global Resorts aux porteurs de titres de la soci�t�.

i) Strat�gie propos�e par Global Resorts

L’expert strat�gique Roland Berger a analys� la strat�gie propos�e par Global Resorts et l’a 
compar�e � celle de Gaillon Invest. Roland Berger a port� � la connaissance du conseil 
d’administration les conclusions suivantes :

o Les deux projets industriels paraissent tr�s similaires et s’inscrivent dans la 
continuit� de la strat�gie actuelle du Club M�diterran�e et de ses fondamentaux 

o Le projet de Global Resorts nuance cependant la strat�gie actuelle sur certains 
points, notamment sur des leviers per�us comme insuffisamment exploit�s par le 
Club M�diterran�e: 

 la conqu�te encore plus active de la client�le fran�aise qui pr�sente du 
potentiel et est en croissance (tout en maintenant la dilution relative de 
cette client�le)

 la redynamisation des villages Trois Tridents afin d'y redonner un peu 
d'attention manag�riale, de travailler a minima ce produit et d'am�liorer 
sa contribution (tout en r�duisant le poids des Trois Tridents dans le 
portefeuille � l'instar du plan du management)

 le recours � une distribution indirecte de mani�re cibl�e (sans remettre en 
cause la pr�dominance de la distribution directe)

o Ces leviers semblent pertinents d'un point de vue m�tier et pour le Club 
M�diterran�e. Toutefois des interrogations demeurent sur l’impact de la mise en 
œuvre de certains leviers qui, selon leur ampleur,  pourraient remettre en cause 
les fondamentaux du mod�le.

o Par ailleurs, deux points d’attention sont � noter :
 une remise en cause s�lective de l'offre all-inclusive semblerait peu 

pertinente, potentiellement risqu�e et probablement pas g�n�ratrice de 
valeur ;

 une remise en cause potentielle du partenariat strat�gique avec Fosun sur 
la Chine est un point d'attention r�el qui n�cessitera plus d'�claircissement 
quant � la gestion de la transition et quant � la recherche d'alternatives.
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o Pour r�aliser ce plan, des moyens additionnels sont propos�s et quantifi�s (150 
millions d’euros d’investissements) dans le projet de Global Resorts. Ils sont 
pertinents et renforcent le plan.

o Roland Berger note que Global Resorts vise la mise en œuvre de tout ou partie de 
ces initiatives sans en d�tailler les modalit�s (organisation, mode op�ratoire et 
priorisation des efforts notamment).

Enfin, Roland Berger a not� un �cart substantiel sur la strat�gie envisag�e entre les 
d�clarations r�centes dans la presse du pr�sident pressenti par Global Resorts et les 
informations d�livr�es lors d'interactions avec Global Resorts. Son analyse est fond�e sur ces 
derni�res.

Le conseil d’administration a pris acte de l’intention de Global Resorts de poursuivre la 
strat�gie mise en œuvre par le management de la soci�t�. Il a toutefois relev� certains points 
de diff�rence par rapport � cette derni�re :

- les risques associ�s � un changement de partenaire strat�gique de premier plan pour 
assurer le succ�s du d�veloppement du Club M�diterran�e en Chine qui reste un axe 
prioritaire ;

- la redynamisation de l’offre Trois Tridents pourrait venir limiter la strat�gie de mont�e 
en gamme, mise en place en vue de limiter l’exposition de la soci�t� aux segments les 
moins rentables et les plus concurrentiels de son activit�, affectant ainsi la rentabilit� du 
groupe ;

- l’am�nagement de l’offre � tout compris �, qui constitue un des �l�ments de l’ADN du 
groupe, pourrait porter atteinte au mod�le du groupe ;

- le recours � un mode de distribution indirecte pourrait en fonction de son ampleur 
affecter la valeur commerciale et patrimoniale de la marque.

- enfin, le plan d’investissements suppl�mentaires de 150 millions d’euros envisag�s par 
Global Resorts est une opportunit� pour la Soci�t� pour acc�l�rer le d�veloppement et 
soutenir la strat�gie envisag�e.

Le conseil d’administration consid�re que certains des infl�chissements envisag�s pourraient 
�tre de nature � impacter l’image de la Soci�t� suivant l’ampleur de la communication 
associ�e � ces �volutions.

Le conseil d’administration consid�re �galement que (i) la strat�gie mise en place au cours 
de ces dix derni�res ann�es de mont�e en gamme, de sortie progressive des actifs les moins 
rentables du groupe, et de d�veloppement notamment vers le march� asiatique, a permis de 
sortir Club M�diterran�e des difficult�s financi�res et de redresser le groupe, et que (ii) trop 
s’�carter de cette strat�gie pourrait mettre en danger l’�quilibre encore fragile atteint. 
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Dans ces conditions, le conseil d’administration consid�re, sur la base de ce dont il a 
connaissance, que le projet de Global Resorts pr�sente des interrogations quant � sa capacit� 
� ex�cuter la strat�gie d�crite, et pourrait aller jusqu’� pr�senter des risques si sa mise en 
œuvre venait � alt�rer le mod�le et les fondamentaux du Club M�diterran�e qui font sa 
sp�cificit�.

ii) Incidence de l’offre de Global Resorts en mati�re d’emploi

Global Resorts indique s’inscrire dans une logique de poursuite et de d�veloppement des 
activit�s de la soci�t� qui ne devrait pas avoir d’incidences particuli�res sur la politique 
poursuivie par la soci�t� en mati�re d’effectifs, de politique salariale et de gestion des 
ressources humaines. 

Le conseil d'administration a toutefois pris acte (i) des observations formul�es par le Comit� 
d'Entreprise de la soci�t�, qui seront reproduites dans le projet de note en r�ponse de Club 
M�diterran�e, et (ii) des r�serves exprim�es par les cadres de la Soci�t� (l’ensemble du 
comit� de direction et 70 des 82 membres du Leadership Committee) consid�rent que l’offre 
de Global Resorts � semble �tre une v�ritable rupture � qui � viendrait mettre un coup 
d’arr�t, probablement fatal, � la dynamique en cours qui doit permettre � l’entreprise 
d’am�liorer ses r�sultats �, et � constitue un v�ritablement d�nigrement inexpliqu� des 
�quipes et du formidable travail accompli au cours de ces 10 derni�res ann�es collectivement 
par l’ensemble des �quipes du Club M�diterran�e �.

iii) Structure de financement de l’offre de Global Resorts

Par comparaison avec l'offre de Gaillon Invest, le conseil d'administration a constat� les 
�l�ments suivants concernant les modalit�s de financement de l’offre de Global Resorts, et les 
modalit�s de financement propos�es pour la soci�t� :

- l’offre de Global Resorts est financ�e en partie par un recours � l’endettement bancaire, 
dans un montant �quivalent au financement lev� � cet effet par Gaillon Invest pour le 
financement de son offre. La diff�rence dans le prix propos� aux actionnaires et porteurs 
d’OC�ANEs est donc enti�rement financ�e en fonds propres. Ni le financement 
d’acquisition de l’offre de Gaillon Invest, ni celui de l’offre de Global Resorts ne 
comporte de m�canisme de d�faut crois� descendant, et ne font donc pas peser de risque 
sur la soci�t� et ses �ventuels actionnaires autres que l’initiateur en cas de d�faut de la 
dette d’acquisition ;

- les modalit�s de financement de la soci�t� pr�vues par l’offre de Global Resorts sont 
relativement similaires � celles de l’offre de Gaillon Invest. Ainsi les deux offres 
pr�voient le refinancement de la dette de Club M�diterran�e, et notamment les montants 
susceptibles de faire l’objet de clause de remboursement anticip� en cas de changement 
de contr�le, au travers de lignes de cr�dit s�curis�es aupr�s d’�tablissements financiers. 
De m�me les deux initiateurs ont �galement s�curis� une ligne de cr�dit pour couvrir le 
remboursement des OC�ANEs non apport�es � l’offre � leur maturit�, et une ligne de 
cr�dit pour couvrir les besoins g�n�raux et besoins en fonds de roulement de la soci�t�. A 
la diff�rence de l’offre de Gaillon Invest, l’offre de Global Resorts pr�voit une ligne de 
cr�dit suppl�mentaire d’un montant de 60 millions d’euros au niveau de la soci�t� pour 
financer le d�veloppement et les acquisitions. Les lignes de financement de l’offre de 
Global Resorts, tout comme celles de l’offre de Gaillon Invest, sont encadr�es par des 
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conditions et ratios financiers comme c’est l’usage dans ce type d’op�ration. L’analyse 
montre que la soci�t� conservera dans les deux cas une marge de manœuvre suffisante 
vis-�-vis des covenants financiers.

iv) Revue du prix propos� par Global Resorts aux porteurs de titres de la soci�t� 

Le conseil constate que l'offre de Global Resorts s'inscrit dans un nouveau contexte de 
valorisation des march�s par rapport � celui qui existait lors de l'offre d�pos�e en mai 2013 
par Gaillon Invest. Le conseil prend acte du constat fait par l'expert ind�pendant d'une 
hausse des march�s d’actions (+18% pour l’indice SBF 120 dividendes inclus et +29,5% 
pour l’indice CAC Mid&Small) depuis le 31 mai 2013.

Le prix de l’offre de Global Resorts propos� pour les actions de Club M�diterran�e 
repr�sente une prime de 10,6% sur la base du dernier cours de cl�ture de l’action de 18,99 
euros le 27 juin 2014 (dernier jour de cotation avant l’annonce de l’offre de Global Resorts).

Le prix de l’offre de Global Resorts propos� pour les OC�ANEs de Club M�diterran�e 
repr�sente une prime de 7,3% sur la base du dernier cours de cl�ture des OC�ANEs de 20,88 
euros le 27 juin 2014 (dernier jour de cotation avant l’annonce de l’offre de Global Resorts).

Le cabinet Associ�s en Finance, expert ind�pendant, a relev� que les valorisations pr�sent�es 
par Global Resorts par m�thode de DCF reposaient sur l’utilisation du plan d’affaires 
�labor� par le management entre 2014 et 2016, actualis� � fin juin 2014, et sur les donn�es 
2017 et 2018 extrapol�es par le management. Il en conclut que les conditions financi�res de 
l’offre de Global Resorts sont �quitables pour les actionnaires et les porteurs d’OC�ANEs de 
Club M�diterran�e.

3. D�cisions du conseil d’administration

D�s lors, au vu de ces �l�ments, des objectifs et intentions d�clar�s de Global Resorts ainsi 
que des cons�quences de l’op�ration, le conseil d’administration a constat� � l’unanimit� :
- Pour les actionnaires qui souhaiteraient une liquidit� imm�diate, (i) l’offre de Global 

Resorts est �quitable au regard des travaux de l’expert ind�pendant et (ii) est sup�rieure
� l’offre de Gaillon Invest puisqu’elle fait ressortir :

o une prime de 20% par rapport au prix de 17.50 euros par action offert par 
Gaillon Invest ;

o une prime de 16,15% par rapport au prix de 22.41 euros par OC�ANE offert 
par Gaillon Invest.

- Pour les actionnaires qui souhaiteraient rester au capital de Club M�diterran�e pour 
b�n�ficier de ses perspectives de d�veloppement, il convient de noter :

o � court terme : la liquidit� du titre sera r�duite en cas de succ�s de l’offre ;

o � plus long terme, les actionnaires pourraient b�n�ficier, dans l’hypoth�se d’un 
succ�s de la strat�gie propos�e par Global Resorts pour le Club M�diterran�e, 
d’un potentiel de valorisation. Toutefois les risques d�crits pr�c�demment 
doivent �galement �tre pris en compte. 
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Le conseil d’administration a �galement estim� � l’unanimit� que le projet pr�sent� par 
Global Resorts n'appara�t pas avoir de cons�quences n�gatives imm�diates identifi�es pour 
l’ensemble de ses salari�s. Il attire n�anmoins l’attention sur les risques d�coulant des 
r�serves exprim�es par  le comit� d’entreprise et par un nombre important de cadres 
dirigeants.
Le conseil d’administration consid�re par cons�quent � l’unanimit� que l'offre est conforme 
aux int�r�ts des actionnaires et porteurs d’OC�ANEs et recommande � ceux qui recherchent 
une liquidit� imm�diate d’y apporter leurs titres. Compte-tenu des interrogations strat�giques 
mentionn�es ci-dessus et de certaines d�clarations contradictoires parues dans la presse, le 
conseil d’administration n’est pas en mesure de confirmer sans r�serve la conformit� de 
l’offre aux int�r�ts de la soci�t�. 
Le conseil d’administration rappelle que, conform�ment � sa d�lib�ration du 24 juin 2014, les 
actions auto d�tenues ont �t� apport�es � l’offre de Gaillon Invest, avant la prolongation de 
celle-ci le 23 mai 2014. Conform�ment � la r�glementation applicable, l’ouverture de l’offre 
de Global Resorts rendra nul l’ordre d’apport donn� par la soci�t�.

Le conseil d’administration constate que depuis l’ouverture de l’offre Gaillon Invest un 
nombre significatif d’OC�ANEs ont �t� converties et que d’autres conversions pourraient 
intervenir dans les prochaines semaines, au ratio ajust� de 1,124. Compte tenu du plafond 
d’autorisation fix� par l’assembl�e g�n�rale dans le cadre de l’�mission des OC�ANEs (20 
millions d’euros, soit 5 000 000 actions), la Soci�t� pourrait ne pas �tre en mesure de 
remettre un nombre suffisant d’actions nouvelles. En cons�quence, le conseil 
d’administration d�cide, � l’unanimit�, de r�affecter imm�diatement les actions existantes � 
la remise d’actions dans le cadre de l’exercice des OC�ANEs. Pour le solde, conform�ment 
au prospectus d’�mission des OC�ANEs, les porteurs percevront une somme en esp�ces.

4. Intentions des membres du conseil d’administration

M. G. Pauget, M. P. Lebard, M. A. Dinin, Mme I. Seillier, M. T. de la Tour d’Artaise, Mme A-
C. Taittinger, Mme C. Jeanbart agissant pour le compte de Rolaco, Mme L. Al Sulaiman ont 
indiqu� entendre � ce stade pr�server toute leur libert� d'action et se r�server la possibilit� -
en fonction des circonstances de march� et de l'�volution des offres en pr�sence - d'apporter 
ou non tout ou partie de leurs titres � l'une des offres, tout en pr�cisant qu’ils indiqueront 
leurs intentions avant la cl�ture de l’offre. Souhaitant rendre liquide sa participation, en 
l’�tat des offres concurrentes et du march�, CMVT International repr�sent� par M. A. 
Benhalima a indiqu� au conseil d’administration avoir l'intention d'apporter ses titres � 
l'offre la mieux disante.

MM. Henri Giscard d'Estaing, Dominique Gaillard, Jiannong Qian et Guanchang Guo
n'ayant pas particip� aux d�cisions du conseil, ces derniers n’ont pas indiqu� leurs intentions.
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4. CONCLUSIONS DU RAPPORT DE L’EXPERT INDEPENDANT

En application de l’article 261-1 I. 5� du r�glement g�n�ral de l’AMF, le cabinet Associ�s en 
Finance, repr�sent� par Monsieur Bertrand Jacquillat, a �t� d�sign� le 3 juillet 2014 par le 
conseil d’administration de Club M�diterran�e en qualit� d’expert ind�pendant afin d’�tablir 
un rapport sur les conditions financi�res de l’Offre. 

Les conclusions de ce rapport, �tabli le 25 juillet 2014, sont reproduites ci-apr�s.

VIII. CONCLUSION D’ASSOCIES EN FINANCE

Global Resorts a d�pos� le 30 juin 2014 un projet d’offre publique non sollicit�e sur la 
totalit� des actions ordinaires et sur la totalit� des OCEANE �mises par Club M�diterran�e. 
S’agissant d’une offre portant sur deux cat�gories de titres distinctes, le conseil 
d’administration de Club M�diterran�e a d�sign� Associes en Finance, conform�ment � la 
r�glementation boursi�re, aux fins de s’assurer du caract�re �quitable des prix propos�s aux 
actionnaires, 21 € par action, et aux porteurs d’OCEANE, 22.41 €.

Par ailleurs, l’offre initi�e fin mai 2013 par Gaillon Invest, d�clar�e conforme, qui a 
b�n�fici� du soutien de la Direction de Club M�diterran�e, reste en cours et sa cl�ture a �t� 
report�e � une date non encore d�termin�e par l’AMF � la date de r�daction de ce rapport.

Dans le cadre de l’Offre, le respect de l’�quit� des conditions financi�res propos�es 
impose la r�ponse � deux questions :

i. Le caract�re �quitable de la valorisation implicite de la Soci�t� au regard des prix 
propos�s ;

ii. L’�galit� de traitement entre les deux cat�gories de porteurs de titres vis�s par l’Offre.

Le r�sultat de nos travaux au travers de l’analyse multicrit�res indique, pour les 
m�thodes retenues, les prix par action suivants :

 L’approche analogique par la m�thode des comparables,  sur la base des multiples 
2016 indique une valeur de 21.4 €, dans une fourchette comprise entre 17.8 € et 25.1 € 
par action ;

 L’approche intrins�que par la m�thode de l’actualisation des exc�dents de tr�sorerie 
indique, en prenant en compte l’impact des d�ficits fiscaux sur la France, une valeur 
centrale de 21.68 € dans une fourchette de 19.55 € � 24.06 €.

Le prix offert de 21 € par action est tr�s proche des valeurs auxquelles nous parvenons, 
un �cart de 2 � 3 % n’�tant pas mat�riel compte tenu de l’horizon des pr�visions. Le prix 
offert par Global Resorts appara�t donc �quitable, l’absence de synergies expliquant 
l’absence de prime. 

Cette proposition est coh�rente avec le prix de l’offre pr�c�dente du fait de la hausse des 
multiples, et de la baisse des taux d’actualisation, durant les treize mois pass�s. Les r�sultats 
escompt�s pour le futur pour l’ensemble des soci�t�s cot�es, dont Club M�diterran�e, sont 
en retrait par rapport aux esp�rances et pr�visions formul�es il y a un an, du fait d’une 
conjoncture macro-�conomique mondiale d�cevante. Mais les politiques mon�taires tr�s 
accommodantes continuent de nourrir la hausse des cours des actions. 
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Le prix de 21 € par action offre une prime de +10.8% par rapport � la moyenne des 
cours sur trois mois au 30 juin 2014 et est sup�rieur de +12.7% au prix de revient par 
action pay� par Strategic Holdings depuis son entr�e au capital. Le prix de 22.41 € par 
OCEANE offre une prime de +9.0% par rapport � son cours moyen sur trois mois avant 
l’annonce de l’offre de Global Resorts. 

Le prix offert par OCEANE s’appuie sur le ratio d’attribution th�orique, et donc 
�quitable, qui serait en vigueur au mois d’ao�t si Gaillon Invest renon�ait d�finitivement � 
son offre et que l’offre de Global Resorts �tait d�clar�e conforme. D�s lors, comme indiqu� 
dans ce rapport, les porteurs d’OCEANE b�n�ficient temporairement d’un effet d’aubaine 
exog�ne aux termes de l’offre.

En conclusion, nous consid�rons que les conditions de cette Offre sont �quitables d’un 
point de vue financier pour les actionnaires et les porteurs d’OCEANE Club M�diterran�e.

.
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Presse : Caroline Bruel t�l : 01 53 35 31 29
caroline.bruel@clubmed.com

Analystes : Pernette Rivain t�l : 01 53 35 30 75
pernette.rivain@clubmed.com 

L’acc�s au projet de note en r�ponse et � tout document relatif � l’Offre peuvent faire l’objet de 
restrictions l�gales dans certaines juridictions. Le non-respect des restrictions l�gales est 
susceptible de constituer une violation des lois et r�glements applicables en mati�re boursi�re 
dans certaines juridictions. Club M�diterran�e d�cline toute responsabilit� en cas de violation 
par toute personne des restrictions l�gales applicables.


