Commission des participations et des transferts

Avis n°® 2004 - A.C.-1 du 22 avril 2004

relatif au transfert au secteur privé de la Compagnie des Alpes
par la Caisse des Dép6ts et Consignations

La Commission,

Vu la lettre en date du 29 mars 2004 par laquelle le ministre de I’Economie, des
Finances et de I’'Industrie a saisi la Commission, en application de D’article 20 de la loi
n° 86-912 du 6 aolit 1986 modifi¢e, en vue d’autoriser la cession par C3D, holding de services
et d’ingénierie du groupe Caisse des dépdts et consignations, d’un bloc de titres représentant
12,7 % du capital de la Compagnie des Alpes et conduisant a son transfert au secteur privé ;

Vu la loi n° 86-912 du 6 aolt 1986 modifiée relative aux modalités des
privatisations, et en particulier ses articles 3 et 20 ;

Vu la loi modifiée n° 93-923 du 19 juillet 1993 de privatisation ;

Vu le dossier transmis le 30 mars 2004 par la direction du Trésor et comprenant 1/
une lettre du directeur général de la Caisse des dépdts et consignations au ministre de
I’Economie, des Finances et de I’Industrie, 2/ une note de présentation de la Compagnie des
Alpes établie par CDC Ixis, banque conseil de la Caisse des dépdts et consignations, 3/ un
rapport d’évaluation daté du 11 février 2004 établi par le cabinet CDL, expert indépendant,
sur la valeur de la Compagnie des Alpes, ainsi qu’un complément a ce rapport en date du 25
mars 2004, 4/ une note de C3D sur la prise en considération de I’annonce de ’opération par la
presse financiere et les analystes, 5/ des copies de lettres par lesquelles le Crédit agricole des
Savoie, la Caisse nationale des caisses d’épargne et de prévoyance et la Banque populaire des
Alpes expriment leur intérét a acquérir respectivement de 1’ordre de 7%, 5% et 2,6% de la
Compagnie des Alpes a un prix maximum de 69 euros par action, 6/ une note sur les
conditions du dénouement du pacte liant C3D et Alpark, 7/ une convention datée du 23 février
2004 entre C3D d’une part et Paroma, Halley Participations et Alpark d’autre part, 8/ le
rapport annuel pour 1’exercice 2003 de la Compagnie des Alpes ;

Vu la note de la direction du Trésor transmise a la Commission le 30 mars 2004 ;
Vu le projet de décret transmis par la direction du Trésor le 30 mars 2004 ;

Vu les notes de C3D sur la répartition du capital et sur le choix des cessionnaires
transmises respectivement le 13 et le 16 avril 2004 a la Commission ;

Vu les contrats de cession transmis le 21 avril 2004 a la Commission ;

Vu les autres pieces du dossier ;



Apres avoir entendu
- le 20 avril 2004 successivement :

1/ la direction du Trésor représentée par Mme Marie-Anne BARBAT-LAYANI, sous-
directrice, et M. Ludovic ZEKIAN ;

2/ le Crédit agricole des Savoie représenté par M. Patrick GALLET, directeur général ;

3/ le groupe Caisse des dépbts et consignations,

représenté par MM. Michel GONNET, président directeur général de C3D, Serge BAYARD
et Thibaut de LADOUCETTE,

assisté par sa banque conseil, CDC Ixis, représentée par M. Jean LANTERI-LAYRA, conseil
financier,

ainsi que par son conseil juridique, le cabinet Jeantet et associés, représenté par Maitre
Philippe PORTIER, avocat a la Cour,

accompagné de I’expert indépendant, CDL, représenté par M. Dominique LEDOUBLE ;

- le 22 avril 2004 :

- la Compagnie des Alpes représentée par MM. Jean-Pierre SONOIS, président du directoire,
et Yves MARTY ;

EMET L’AVIS SUIVANT :

.- Par lettre en date du 29 mars 2004, le ministre de 1’Economie, des Finances et de
I’Industrie a saisi la Commission, en application de 1’article 20 de la loi n° 86-912 du 6 aodt
1986 modifiée, en vue d’autoriser le transfert au secteur privé de la Compagnie des Alpes au
moyen de la cession par C3D (Caisse des Dépbts Développement), filiale de la Caisse des
dépots et consignations, d’un bloc de titres représentant 12,7% du capital.

Sur base consolidée, la Compagnie des Alpes emploie environ 3 100 personnes et
a réalisé en 2003 un chiffre d’affaires de 377,8 millions d’euros. La cession projetée entre
donc dans le champ d’application du dernier alinéa de I’article 20 de la loi du 6 aolt 1986
modifiée susvisée. Conformément aux dispositions dudit article, I’autorisation de cession ne
peut étre accordée si le prix de cession est inférieur a la valeur fixée par la Commission ou si
les intéréts nationaux ne sont pas préservés. Il doit étre également tenu compte de 1’incidence
des charges qui, le cas échéant, demeurent pour le secteur public aprés la cession.

I1.- La Compagnie des Alpes est détenue a hauteur de 52,7 % par C3D qui est une societé
holding entierement détenue par la Caisse des Dépdts et Consignations. Les autres principaux
actionnaires sont la société Alpark (13,3 % du capital) et trois banques régionales (4,5%). La
societe est cotée sur le second marché de la bourse de Paris depuis 1994.



La Compagnie des Alpes est le leader mondial de 1’exploitation des domaines
skiables d’altitude avec plus de 13 millions de journées skieurs et 28 % de part de marché en
France. Cette activité représente 66 % du chiffre d’affaires du groupe. Son mode
d’exploitation en France prend principalement la forme de concession de service public a long
terme par les communes, groupements de communes ou départements, comprenant la
responsabilité des remontées mécaniques, de 1’entretien des pistes et de 1’accueil sur les sites.
Les recettes sont constituées des ventes de forfaits et les charges sont représentées par les
investissements, les dépenses de personnel et les redevances et taxes locales. Les stations
gérées les plus importantes en chiffre d’affaires sont La Plagne, Tignes, Les Arcs et Les
Menuires. Le groupe s’est également étendu a I’étranger, en Italie (Courmayeur) et en Suisse
(participation dans Televerbier et Saas-Fee, Valais), avec la pleine propriété des exploitations.
L’activité de vente de matériel de ski, qui avait été développée, a été cédée en 2003.

En 2002, la Compagnie des Alpes a décidé de se diversifier vers les parcs de
loisirs en vue de désaisonnaliser son activité et de dynamiser son potentiel de croissance
externe. Elle a ainsi acquis, par offre publique d’achat, Grévin et Cie, le premier groupe
francais dans le domaine du divertissement familial, dont les deux principaux sites sont le
Parc Astérix (1,8 millions de visiteurs, ouverture exclusivement estivale) depuis 1’origine et le
dolfinarium de Harderwijk aux Pays-Bas acquis en 2001. Ces activités représentent désormais
34 % du chiffre d’affaires du groupe Compagnie des Alpes.

Le groupe clot son exercice comptable au 30 septembre. L’exercice clos au 30
septembre 2003 fait apparaitre un chiffre d’affaires de 377,8 millions d’euros, un résultat
d’exploitation de 66,6 millions et un résultat net part du groupe de 29,1 millions. Le chiffre
d’affaires et le résultat net ont depuis quatre ans progressé d’environ 20 % par an.

Les capitaux propres du groupe s’élévent au 30 septembre 2003 a 303,9 millions
d’euros et ’endettement financier net a 280,2 millions. Depuis lors, la cession des magasins
de ski en novembre 2003 a réduit I’endettement de 24 millions.

Le chiffre d’affaires du premier trimestre de 1’exercice 2003-2004 est en hausse, a
périmetre comparable, de 4%.

I1l.- Dans le cadre d’une rationalisation de son portefeuille de participations, la Caisse des
dépobts et consignations a décidé de réduire au-dessous de 50% sa participation indirecte via
C3D dans la Compagnie des Alpes au moyen de la cession d’un bloc d’actions représentant
12,7% du capital, ramenant ainsi sa part dans le capital a environ 40%.

C3D est intervenu en fonds propres deés 1’origine pour la constitution de la
Compagnie des Alpes en 1989, a une époque ou le secteur connaissait une crise sérieuse. C3D
a soutenu le développement de la société¢ dans 1’exploitation du domaine skiable, facteur
essentiel de I’activité des régions concernées, puis a accompagné en 2002 la Compagnie des
Alpes dans I’acquisition de Grévin et Cie qui lui permettait une réorientation stratégique dans
une activité contra saisonniére par rapport au ski.



Aprés avoir mené a bien ces objectifs, le groupe Caisse des dépdts estime
désormais que les deux pdles d’activité de la Compagnie des Alpes nécessitent des
investissements importants auxquels doivent pouvoir étre associés des agents économiques
privés, comme pour les autres entreprises du secteur.

C3D a annoncé publiqguement en mars 2003 son intention de céder des actions de
la Compagnie des Alpes. Il a en conséquence recherché des investisseurs qui soient & méme,
en terme d’image et de capacité financiere, de se substituer a lui aux yeux des partenaires
économiques de la Compagnie des Alpes, qu’il s’agisse des autorités concédantes locales, des
préteurs et des investisseurs financiers. Un prix valorisant le passage de C3D au-dessous de
50% devait aussi étre obtenu, c’est-a-dire comprenant une prime par rapport au cours de
bourse.

Un certain nombre d’investisseurs, de nature bancaire ou financiére, ont manifesté
leur intérét aupres de C3D qui a lui-méme sollicité directement d’autres candidats potentiels.
Les personnes intéressées, sous réserve d’un accord de confidentialité, pouvaient participer a
des discussions et demander a accéder a une data room. A I’issue des discussions, seuls trois
candidats se sont déclarés disposés a accepter les conditions de cession proposées par C3D :
acquisition d’une part minoritaire du capital sur la base d’une référence au cours de bourse
majoré d’une prime, sans contrepartie commerciale ni pacte visant une majorité dans le cadre
d’un concert avec C3D.

Les trois acquéreurs retenus pour ’achat de 12,7 % du capital de la Compagnie
des Alpes sont ainsi :
- le Crédit Agricole des Savoie pour 6,1 % ;
- la Caisse nationale des Caisses d’épargne pour 4,3 % ;
- la Banque populaire des Alpes pour 2,3 % ;
(les demandes initiales des acquéreurs ont été réduites proportionnellement).

Les contrats de cession ont été signés le 21 avril 2004 sous la forme de
transactions hors marché conformément aux dispositions de I’article 4-1-32 du reglement
général de 1’Autorit¢ des marchés financiers. Le prix convenu pour la vente sera payé
comptant par les acquéreurs et aucune garantie n’est donnée par C3D.

IV.- Lors de I’acquisition par la Compagnie des Alpes de Grévin et Cie, en juillet 2002, le
groupe Halley, via la société Alpark, est entré a hauteur de 13,3% dans le capital de la
Compagnie des Alpes pour concourir au financement de cette opération. C3D et Alpark ont
mis en place une action de concert alors diment publiée. Dans ce cadre, les parties
s’accordaient en cas de cession de leurs participations un droit de premier refus réciproque.

La nouvelle orientation décidée par C3D quant a sa participation dans la
Compagnie des Alpes a amené les parties a conclure qu’il devait étre mis fin a leurs accords.
Une convention, qui a été a été présentée a la Commission, a eté conclue par laquelle, sous
condition de réalisation du transfert au secteur privé, les parties seront déliées de leurs
engagements réciproques, sous réserve du versement d’une indemnité compensatrice par C3D.
A cette occasion, Alpark cédera sa participation dans la Compagnie des Alpes a des
investisseurs financiers.



V.- Conformément a la loi, la Commission a disposé du rapport d’évaluation de la Compagnie
des Alpes établi par un expert indépendant.

L’expert a analys¢ les caractéristiques du marché de 1’action de la Compagnie des
Alpes et conclut que le cours de bourse peut étre valablement retenu comme référence.

I a par ailleurs procédé a I’estimation de la valeur intrinséque de la société selon
trois méthodes et en distinguant dans chacune d’elles I’exploitation des domaines skiables et
I’activité de divertissement familial :

- I’actualisation des flux nets disponibles de trésorerie ; le calcul se base le plan d’affaires
2004-2008 de I’entreprise dont I’expert a vérifié la cohérence et qu’il a prolongé jusqu’en
2011 afin de mieux intégrer I’impact des investissements normatifs dans le domaine skiable et
de prendre en compte les degrés de maturité différents des deux marchés de I’entreprise ; la
valeur résiduelle a été calculée sur la base d’un flux de trésorerie normatif en 2011 ;

- I’application des multiples boursiers de sociétés cotées comparables : I’expert étudie les
sociétés comparables dans les deux secteurs d’activité de I’entreprise, tant en Europe qu’aux
Etats-Unis ; il estime au total que seul Skistar (société suédoise cotée) constitue un
comparable valable pour I’activit¢ dans les domaines skiables et étudie ses multiples de
chiffre d’affaires et d’excédent brut d’exploitation ;

- D’application des multiples boursiers résultant de transactions comparables : pour les
domaines skiables, trois transactions récentes en Europe sont étudiées sur la base des
multiples de chiffre d’affaires et d’excédent brut d’exploitation tandis que pour les parcs de
loisirs six transactions comparables sont étudiées sur la base des mémes multiples.

Les résultats de ces différentes méthodes s’avérent suffisamment convergents et
ils permettent a I’expert de présenter une fourchette d’évaluation pour la Compagnie des
Alpes.

VI.- La Commission constate que la cession a laquelle il est procédé était encadrée par
certaines contraintes, liées surtout a I’importance de 1’activité exercée par la Compagnie des
Alpes pour I’économie locale. Dans ce cadre, le vendeur a recherché de fagcon objective les
investisseurs pouvant accepter ces conditions et préts a payer un prix comportant une prime
par rapport au cours de bourse.

Le cours de bourse de I’action Compagnie des Alpes a connu une évolution
favorable tant a long terme qu’a court terme, traduisant les succes de la société¢ dans son
développement. Le cours a progressé régulierement de 1996 a 2001, passant de moins de 25 €
a pres de 50 €. 1l a connu, au cours du second semestre 2001 une vigoureuse accélération, se
maintenant au dessus de 55 € pendant le premier semestre 2002. Apres une période moins
favorable de 1’été 2002 a 1’été 2003, il a repris ensuite une forte orientation a la hausse qui le
situe aux environs de 65 € depuis le début de I’année 2004.

La Commission a évalué¢ la Compagnie des Alpes en, d’une part, prenant en
compte I’existence d’une prime justifiée par la perte de majorité de C3D, et en Vérifiant,
d’autre part, que cette prime couvre le colt de I’indemnisation d’Alpark, de telle maniére que
I’équilibre de la transaction soit incontestable en termes patrimoniaux. Cette valeur est un peu
supérieure a 1’évaluation présentée par 1’expert indépendant.



Le niveau de prix obtenu se traduit pour C3D par une plus-value significative
compte tenu du prix de revient de sa participation dans la Compagnie des Alpes.

VIIl.- Pour ces motifs, et au vu de I’ensemble des éléments qui lui ont été transmis, la
Commission estime que la valeur de la Compagnie des Alpes ne saurait étre inférieure a 69
euros par action soit environ 425 millions d’euros pour 6 156 494 actions composant le capital
social.

Constatant que le prix par action convenu par les parties pour la cession de 12,7 %
du capital est au moins égal a cette évaluation, LA COMMISSION EMET UN AVIS
FAVORABLE au projet de décret dont le texte est annexé au présent avis et visant a autoriser
le transfert au secteur privé de la Compagnie des Alpes.

Adopté dans la séance du 22 avril 2004 ou siégeaient MM. Frangois
LAGRANGE, président, Daniel DEGUEN, Robert DRAPE et Jean SERISE, membres de la
Commission.

Le président,

F. LAGRANGE



REPUBLIQUE FRANCAISE
MINISTERE DE L’ECONOMIE, DES FINANCES ET DE L’ INDUSTRIE
DECRET

n° du autorisant le transfert au secteur privé du contréle
de la société Compagnie des Alpes

NOR ECOT 0426331D

Le Premier ministre,

Sur le rapport du ministre d’Etat, ministre de ’économie, des finances et de I’industrie,

Vu la loi n° 86-793 du 2 juillet 1986 autorisant le Gouvernement a prendre diverses mesures d’ordre
économique et social, modifiée par les lois n° 88-2 du 4 juillet 1988 et n° 96-314 du 12 avril 1996 et

I’ordonnance n° 2000-916 du 19 septembre 2000, notammant son article 7 ;

Vu la loi n° 86-912 du 6 aolt 1986 modifiée relative aux modalités des privatisations, notamment son
article 20 ;

Vu la demande d’autorisation de cession de titres Compagnie des Alpes en date du 22 mars 2004
transmise au nom de C3D par le Directeur general de la Caisse des dépdts et consignations au ministre de

I’économie, des finances et de I’industrie ;

Vu I’avis conforme de la Commission des participations et des transferts recueilli en application des
articles 3 et 20 de la loi n° 86-912 du 6 ao(it 1986 précitée’ ;

Décréte :
Art. 1% — Le transfert au secteur privé du controle de la société Compagnie des Alpes est autorisé.

Art. 2. — Le ministre d’Etat, ministre de 1’économie, des finances et de I’industric est chargé de
I’exécution du présent décret, qui sera publié¢ au Journal officiel de la République francaise.

Fait a Paris, le

Par le Premier ministre :

Le ministre d’Etat
ministre de [’économie, des finances
et de l'industrie,

! Cet avis est publié au présent Journal officiel & la rubrique « Avis divers ».



