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 I. RAPPORT FINANCIER SEMESTRIEL 
 
Ce rapport financier semestriel porte sur le semestre clos au 31 mars 2016 et est établi 
conformément aux dispositions des articles L 451-1-2 III du Code monétaire et financier 222-
4 et suivants du Règlement Général de l’Autorité des marchés financiers. 
 

1. ACTIVITES ET RESULTATS DE LA PERIODE DU 1ER OCTOBRE 2015 AU 
31 MARS 2016 

 
Préambule : Les résultats semestriels de l’entreprise sont caractérisés par des effets de 
saisonnalité sensibles et contrastés selon ses activités : 
  

· l’activité Domaines skiables, dont le chiffre d’affaires est réalisé à plus de 80% sur le 

premier semestre, alors que certaines charges d’exploitation et d’investissements sont 

réparties sur l’ensemble de l’année, enregistre ainsi des contributions semestrielles 

supérieures aux niveaux attendus sur l’année, 

· les Parcs de loisirs, dont la saison ne commence véritablement qu’à partir du second 

semestre, présentent des résultats à fin mars structurellement déficitaires.  
 
Globalement, les résultats du 1er semestre 2015/2016 du groupe Compagnie des Alpes sont 
très solides. Le chiffre d’affaires et l’Excédent Brut d’Exploitation progressent dans ses deux 
principaux secteurs d’activité.  
 
Le chiffre d’affaires consolidé de la Compagnie des Alpes pour le 1er semestre de l’exercice 
2015/2016 s’élève à 443,7 M€, en progression de 6,2%, à périmètre comparable, et de 5,4% 
à périmètre réel, par rapport à la même période de l’exercice précédent. 
 

Le chiffre d’affaires des Domaines skiables progresse de 5,6% au cours du 1er semestre pour 
s’établir à 363,7 M€. Après un 1er trimestre légèrement positif malgré des conditions 
d’enneigement difficiles, l’activité au cours du 2ème trimestre, qui représente près de 70% de 
l’activité annuelle, a été soutenue et progresse de 6,7%. Elle bénéficie cependant d’un effet 
calendaire favorable lié à l’avancement du week-end de Pâques et des vacances de 
printemps (Belgique, Royaume Uni notamment). 

 

Le chiffre d’affaires des Destinations de loisirs s’élève à 77,4 M€, en progression de 10,1% à 
périmètre comparable et de 5,4% à périmètre réel, pour ce 1er semestre. Il est à la fois le 
résultat d’une hausse de la fréquentation de 4,9% et d’une progression de la dépense 
moyenne par visiteur de 5,2% grâce à un chiffre d’affaires « In Park » qui continue de 
progresser plus vite que le chiffre d’affaires « Entrées ». 

 
Le chiffre d’affaires du Développement international s’établit à 2,6 M€. L’activité de Grévin à 
l’international, qui bénéficie de l’ouverture du site de Séoul le 30 juillet dernier (9 mois 
d’exploitation), est en progression alors que l’activité conseil est en retrait du fait du 
cadencement des contrats.  
 
L’EBO du Groupe est en croissance de 9,4% à périmètre comparable, pour atteindre  
152,7 M€. Cette progression résulte de l’augmentation du chiffre d’affaires et d’une bonne 
maîtrise des charges d’exploitation. Cependant l’avancement des calendriers d’ouverture 
des Destinations de Loisirs entraîne une anticipation de coûts de démarrage sur le premier 
semestre, en comparaison avec l’exercice précédent. 
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Le Résultat Net Part du Groupe s’élève ainsi à 54,5 M€, en progression de 7,8% par 
rapport au 1er semestre de l’exercice précédent. 
 

1.1. Compte de résultat consolidé du 1er semestre 2015/2016 

 
 

1.2. Chiffre d’affaires 

 
Le chiffre d’affaires du 1er semestre 2015/2016 s’élève à 443,7 M€, en progression de 
+ 6,2% par rapport au 31 mars 2015, à périmètre comparable. 

  

 
 

1.2.1. Domaines skiables 

Le chiffre d’affaires du 1er semestre des Domaines skiables représente plus de 80% de 
l’activité du Groupe sur cette période.  
 
A 363,7 M€, l’activité connaît un niveau d‘activité assez élevé, en augmentation de 5,6% :  

- Les intersaisons de janvier et de mars ainsi que les vacances scolaires de février ont connu 
une activité supérieure à celle de l’exercice précédent ; 

- Le positionnement anticipé du week-end de Pâques et des vacances scolaires belges (qui 
démarraient en avril l’année dernière) influencent favorablement le chiffre d’affaires au  
31 mars 2016 comparativement à 2015. 
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Sur le semestre, le chiffre d’affaires des Remontées mécaniques, stricto sensu, est en 
progression de 5,4%, porté à la fois par une hausse de la fréquentation de 2,4% et par une 
augmentation de la recette moyenne de 3%. 

 

Cette solide performance est donc d’autant plus remarquable que ce premier semestre a 
subi les effets d’une météo adverse (manque de neige au 1er trimestre, vent et précipitations 
au 2ème trimestre). Elle confirme que l’expertise des équipes, l’adéquation des 
investissements et les qualités intrinsèques des domaines du Groupe, ainsi que les initiatives 
prises en matière d’hébergement et de distribution, permettent de développer un business 
model extrêmement résilient qui bénéficie à l’ensemble de l’écosystème Montagne. 

 

1.2.2. Destinations de loisirs 

L’activité des Parcs de loisirs du 1er semestre (à 77,4 M€) progresse de 10,1% à périmètre 
comparable.  
 

Cette activité a été portée par une saison Halloween et d’arbres de Noël dynamique dans 
l’ensemble de nos parcs au cours du 1er trimestre et par une très bonne tenue de l’activité du 
Futuroscope au cours du 2ème trimestre, faisant plus que compenser la baisse d’activité de 
Grévin Paris qui a été affectée par les attentats de Paris et de Bruxelles. 
 

1.2.3. Développement international 

 

Le chiffre d’affaires du Développement international s’établit à 2,6 M€ contre 3,1 M€ au 
premier semestre de l’exercice précédent, soit une baisse de 15,5%. Le développement 
international représente annuellement moins de 1% du chiffre d’affaires total du Groupe. Son 
objectif principal est d’obtenir de nouvelles références qui, à terme, permettront d’opérer des 
sites sur de nouvelles géographies.  

 

Le groupe a notamment été actif en Chine, où il a signé au premier trimestre des contrats 
d’assistance à l’exploitation de la station de Thaiwoo et un contrat d’assistance pour la 
conception d’un ski dôme à Shanghai. Il a également signé deux contrats en Géorgie pour la 
conception (master planning) d’une station de ski et pour l’amélioration des opérations sur 
deux autres stations. 

1.3. Excédent Brut Opérationnel 

 
L’Excédent Brut Opérationnel (EBO) s’élève 152,7 M€, en progression de 9,4% par rapport 
au 1er semestre précédent, à périmètre comparable. En pourcentage du chiffre d’affaires, il 
progresse de 1,1 point, à 34,4%. 
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Analysé par métier, il se répartit comme suit : 

 
L’EBO des Domaines skiables s’élève à 187,3 M€ et est en progression de 10,2%, grâce à 
l’augmentation du chiffre d’affaires et à une très bonne maîtrise des dépenses d’exploitation. 
 
L’EBO des Destinations de Loisirs est en très légère amélioration (+1,2%) à – 17,7 M€. 
L’avancement du calendrier d’ouverture des parcs (lié au week-end de Pâques et aux 
vacances de printemps) a conduit par rapport à l’année dernière à légèrement avancer les 
charges relatives aux embauches, formation, ainsi que les dépenses de maintenance et de 
médias, sur le premier semestre tandis que les parcs de loisirs n’enregistreront le chiffre 
d’affaires correspondant qu’au second semestre. 
 
L’EBO du Développement International est négatif. Cela s’explique conjoncturellement par  
les coûts de démarrage du Musée Chaplin’s World by Grevin qui a ouvert ses portes au 
public le 16 avril 2016, ainsi que des dépréciations de créances comptabilisées au 31 mars 
2016 sur des retards de paiements. Plus structurellement, la montée en puissance des 
musées Grévin à l’international est plus lente qu’anticipée, ce qui allonge la phase négative 
de la courbe en « j » attendue sur ces activités. Le pilotage de cette activité a été rattaché en 
décembre à la Direction des opérations Destinations de loisirs qui a déployé depuis janvier 
un plan d’actions spécifique pour accélérer le développement de ces sites. 
 
Enfin, un travail a été engagé pour faire évoluer les missions des Holdings et des sociétés de 
services vers plus d’agilité et de support aux centres de profit, tout en retravaillant à la baisse 
leur base de coûts. Les premiers effets de cet exercice sont masqués sur cet exercice par 
des coûts non récurrents encourus ou provisionnés au 31 mars 2016 pour environ 1 M€. Ils 
seront sensibles sur le prochain exercice. 
 

1.4. Investissements industriels 

 

 
Le niveau d’investissement est l’un des principaux agrégats de performance suivis par le 
Groupe, au même titre que le chiffre d’affaires et l’Excédent Brut Opérationnel. 
 
Les investissements industriels nets augmentent de 24 M€ par rapport à l’exercice 
précédent. Cette progression s’explique pour 20 M€ environ par la croissance des 
investissements sur l’exercice, 10 M€ pour les parcs de loisirs (projet d’hébergement au Parc 
Astérix) et 10 M€ pour les domaines skiables. L’augmentation résiduelle résulte d’un effet de 
programmation entre le premier et le second semestre qui se corrigera en fin d’année. 
 
Compte-tenu de la saisonnalité de l’activité et des investissements, le ratio 
Investissements/Chiffre d’affaires doit s’appréhender sur l’ensemble de l’année. 
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Dans les Domaines skiables, ils représentent 55 M€, en hausse de 5 M€. Ils se composent, 
essentiellement, de remontées mécaniques, d’appareils d’enneigement et de damage. 
 
Dans les Destinations de loisirs, ils progressent fortement pour atteindre 33,7 M€. Outre les 
travaux de maintenance habituels, ils correspondent à des investissements importants 
d’attractivité réalisés dans le cadre de de notre politique de « très grande satisfaction » des 
clients. Six attractions nouvelles seront ainsi ouvertes au public cette année : Discobelix à 
Parc Astérix, Pulsar à Walibi Belgium, spectacle du soir réalisé en partenariat avec Cirque 
du Soleil au Futuroscope, Lost Gravity à Walibi Holland, Timber à Walibi Rhône-Alpes et Fort 
Boyard à France Miniature). 
 
Concernant le Développement à l’international, les investissements concernent pour 
l’essentiel l’ouverture du Musée Chaplin’s World by Grevin dont l’ouverture est intervenue le 
16 avril 2016. 
  

1.5. Résultat Opérationnel 

 

 
 

Le Résultat opérationnel progresse sensiblement à 98,1 M€, porté par les résultats 
opérationnels. A périmètre comparable, il s’améliore de 11,2 M€ (+12,9%). 
 
Au cours de l’exercice précédent des cessions d’actifs étaient intervenues au premier 
semestre et avaient eu un impact positif de 9,1 M€ sur le résultat opérationnel. 
 

1.6. Résultat Net 

 
Le coût de l’endettement net diminue de 6,5% à 7,9 M€ au 31 mars 2016, en raison de la 
baisse du coût des couvertures et du coût du crédit syndiqué, celui-ci ayant été prorogé d’un 
an.  
 
La charge d’impôt progresse en raison des résultats dégagés sur le semestre. Le taux 
d’impôt ressort à 37,6% comparé à un taux de 35,9% l’exercice précédent en raison des 
plus-values de cession non imposables dégagées sur la cession d’actifs (2 parcs de loisirs 
cédés en janvier 2015).  
 
Le Résultat Net Part du Groupe atteint ainsi 54,5 M€ en progression de 4 M€ (+7,8%) par 
rapport au 31 mars 2015. La progression de l’activité a ainsi permis de compenser en totalité 
la plus-value de cession dégagée l’exercice précédent pour 9,1 M€. 
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1.7. Flux financiers 

 

 
 

1.7.1. Flux  

 
La capacité d’autofinancement est en progression de 11,5 M€ (soit +11,1%) par rapport au 
31 mars 2015 et s’établit à 115,2 M€. Elle représente 26% du chiffre d’affaires. 
 
Les investissements nets sont en augmentation de 24 M€ au 31 mars, 2016. Cette 
croissance devrait s’établir sur l’ensemble de l’exercice à +20 M€.  
 
Dans ce contexte, l’autofinancement disponible diminue de 12,6 M€ par rapport au 31 mars 
2015, du fait de notre politique d’investissements ambitieuse. 
 
L’endettement net du Groupe s’élève à 265,0 M€ contre 272,2 M€ en mars 2015.  
 
En 2016, CDA a distribué 9,7 M€ de dividendes à ses actionnaires et 4,1 M€ aux minoritaires 
des filiales.   
 
Enfin, la variation du fonds de roulement, qui est traditionnellement élevée sur le 
1er semestre est en hausse en raison d’une activité soutenue sur le mois de mars.  
 

1.7.2. Ratios de structure financière 

 
Le ratio dette nette/EBO s’élève à 1,42 contre 1,57 au 31 mars dernier.  
 
Le covenant bancaire est respecté (cf. Note 5.8.3. de l’annexe aux états financiers). 
 

1.8. Evènements postérieurs à la clôture 

 
Aucun évènement postérieur à la clôture n’est intervenu. 
 
 

-=-=-=-=-=-=-=- 
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IIII..            CCOOMMPPTTEESS  CCOONNSSOOLLIIDDEESS  RREESSUUMMEESS  

  

1. COMPTE DE RESULTAT, BILAN CONSOLIDE, TABLEAU DES FLUX DE 
TRESORERIE AU 31 MARS 2016 
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Au 31 mars 2016, le capital social se compose de 24 317 726 actions.  
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2. ANNEXE AUX COMPTES CONSOLIDES 

 

 Présentation du Groupe 
 
Le Groupe Compagnie des Alpes a pour activité principale la gestion d’équipements de 
loisirs. Il opère dans les métiers de l’exploitation de Domaines skiables et de Parcs de loisirs. 
La société mère du Groupe est la Compagnie des Alpes SA dont le siège social est situé 
50/52, boulevard Haussmann, Paris (75009). 
Les états financiers consolidés intermédiaires au 31 mars 2016 ont été arrêtés le 
19 mai 2016 par le Conseil d’Administration, qui en a autorisé la publication. Ils sont 
exprimés en milliers d’euros, sauf indication contraire. 
 
1. Modalités de préparation 
 
2. Organigramme du Groupe Compagnie des Alpes 
 
3. Périmètre de consolidation 
 
4. Informations sur le compte de résultat consolidé 
 
5. Informations sur le bilan consolidé 
 
6. Informations sur le tableau des flux de trésorerie 
 
7. Engagements hors-bilan 
 
8. Evènements postérieurs à la clôture 
 
 

1 - MODALITES DE PREPARATION 
 
1.1 - Déclaration de conformité 
 
Ces états financiers consolidés intermédiaires résumés au 31 mars 2016 ont été préparés 
conformément à IAS 34, Information financière intermédiaire. Le rapport financier semestriel 
résumé doit être lu en liaison avec les états financiers annuels de l’exercice clos 
le 30 septembre 2015. 
 
1.2 - Principes et méthodes comptables 
 
Les principes comptables utilisés pour ces états financiers consolidés intermédiaires 
résumés sont identiques à ceux appliqués par la société pour ses états financiers consolidés 
au 30 septembre 2015.  
 
Les textes d’application obligatoire pour la première fois par le Groupe depuis le 1er octobre 
2015 concernent : 
 

 IFRS 3 : Exclusions du champ d’application des formations de partenariats ; 
 IFRS 13 : Précision concernant les éléments concernés par l’exclusion des 

portefeuilles gérés sur une base nette ; 
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 IAS 40 : Nécessité de jugement pour déterminer si l’acquisition d’un immeuble de 

placement constitue une acquisition d’actif ou d’un groupe d’actifs ou un 
regroupement d’entreprises. 

 
La première application de ces textes n’entraîne aucun impact significatif sur les comptes 
consolidés du Groupe. 
 
Le Groupe n’a appliqué par anticipation aucune nouvelle norme, ni interprétation et 
amendement à des normes existantes. 
 
 
Règles particulières retenues pour les arrêtés intermédiaires 
 
Les produits perçus et les charges encourues de façon saisonnière ou cyclique pendant un 
exercice ne sont ni anticipés ni différés à une date intermédiaire s’il n’est pas approprié de 
les anticiper ou de les différer à la fin de l’exercice. Les conséquences comptables de cette 
saisonnalité des opérations selon les activités sont donc principalement les suivantes : 
 
- Impôts :  

. comptabilisation au 31 mars, pour les sociétés bénéficiaires à cette date (activité 
Domaines skiables essentiellement) d’une charge d’impôt calculée sur la situation 
réelle, après prise en compte des déficits reportables existants effectivement 
récupérables ; 

 
. Comptabilisation au 31 mars, pour les sociétés déficitaires par nature à cette date 

(la majorité des Destinations de loisirs), d’un crédit d’impôt latent dû à la perte du 
semestre. Cette comptabilisation est effectuée pour toutes les sociétés sous 
condition que ce crédit soit récupéré dans un horizon à court terme. 

 

. Pour le calcul du crédit ou de la charge d’impôt, le taux appliqué correspond au taux 

d’imposition en vigueur dans les pays où le Groupe est présent (soit pour la France, 

34,43% en intégrant la contribution sociale sur les bénéfices). 
 

- Frais de personnel 
 
Pour les sociétés d’exploitation, le principe est le rattachement au semestre 
bénéficiaire de l’exercice des charges d’intéressement et de participation des salariés : 

. pour l’activité Domaines skiables, enregistrement au 31 mars de la charge 

prévisionnelle annuelle, 

. pour l’activité Destinations de loisirs, aucune comptabilisation n’est effectuée au titre 

de la période arrêtée au 31 mars à l’exception, cependant, des sociétés ayant une 

activité significative sur toute l’année. 
 
 
1.3 - Hypothèses clés et appréciations 
 
La préparation des états financiers consolidés en conformité avec IAS 34 amène la Direction 
à recourir à des hypothèses et à des estimations dans la mise en œuvre des principes 
comptables pour valoriser des actifs et des passifs ainsi que des produits et des charges 
pour la période présentée. Les montants réels pourraient être différents de ces estimations.  
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2 - ORGANIGRAMME DU GROUPE COMPAGNIE DES ALPES 
 
 

 
 
 
 
 

3 - PERIMETRE DE CONSOLIDATION 
 
La Compagnie du Mont-Blanc (CMB), consolidée par mise en équivalence, a racheté le 1er 
décembre 2015 la Société des Remontées Mécaniques de Megève (SRMM). Cette 
acquisition n’a pas d’impact sur la méthode de consolidation du sous-groupe CMB. 

 
 
 

4 - INFORMATIONS SUR LE COMPTE DE RESULTAT CONSOLIDE 
 
4.1 - Chiffre d’affaires consolidé 
 
Le chiffre d’affaires se détaille de la façon suivante par secteur d’activité ou par zone 
géographique : 
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Le chiffre d’affaires des Domaines skiables est, pour l’essentiel, constitué des ventes de 
titres d’accès aux remontées mécaniques (plus de 95% du chiffre d’affaires). 
 
Le chiffre d’affaires des Destinations de loisirs est constitué, pour l’essentiel, des ventes de 
billets d’entrée. Il comprend également les activités restauration, boutiques, services 
marchands et diverses activités annexes.  
 
 
 
4.2 - Excédent Brut Opérationnel par secteur d’activité 
 
L’excédent brut opérationnel s’analyse comme suit : 
 

 
 
Par ailleurs ces indicateurs sont complétés par le niveau des investissements industriels  par 
secteur, et leur poids relatifs par rapport au chiffre d’affaires. 

 
 
 
 
4.3 - Autres produits et charges opérationnels 
 
Les résultats inscrits sous cette rubrique prennent en compte au premier semestre 2015, les 
résultats des cessions de parcs intervenues durant l’exercice.   
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4.4 - Coût de l’endettement, autres produits et charges financiers 
 

 
 
La réduction du coût de l’endettement net résulte d’une baisse moyenne de la dette, ainsi 
que d’économies réalisées sur le coût des couvertures. 
  
Les pertes sur opérations financières et les dotations aux provisions financières du semestre 
prennent en compte les coûts complémentaires liés aux opérations immobilières.   
 
 
 
4.5 - Charge d’impôt 
 
L’impôt sur les sociétés se décompose ainsi : 

 
 
Le rapprochement entre le taux normal d’impôt en France et le taux effectif constaté est 
présenté ci-après. Le taux effectif correspond au montant de l’impôt rapporté au résultat net 
des sociétés intégrées avant impôt : 
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La charge d’impôt prend en compte : 
 
- En 2015 et en 2016, les variations des taxes liées aux dividendes et à la non déductibilité 

partielle des frais financiers ; 
 

- En 2015, l’impact des reports déficitaires non activés sur les pertes de début de saison 
des sociétés impactées par les opérations d’arbitrage d’actifs, ainsi que l’impact de la 
fiscalisation limitée des résultats de cession réalisés au cours du 1er semestre 2015. 
 
 

 

5 - INFORMATIONS SUR LE BILAN CONSOLIDE 
 
 
5.1 - Ecarts d’acquisition 
 

 
 
 
Les écarts d’acquisition nets se répartissent comme suit :  
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5.2 - Immobilisations incorporelles 
 

Par nature, les actifs incorporels se décomposent comme suit : 
 

 
 
Les investissements du premier semestre 2016 sont principalement composés de droits 
d’exploitation de nouvelles attractions (1,7 M€) et de logiciels informatiques (2,4 M€).  
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5.3 - Immobilisations corporelles (en propre et du domaine concédé) 
 
Par nature, les actifs corporels se décomposent comme suit : 

 
 
 
Les investissements bruts de la période s’élèvent à 87 M€ et s’analysent de la façon 
suivante : 
 

- pour le secteur Domaines skiables (45 M€), il s’agit, d’une part, de la fin des programmes 

d’investissement préalables à la saison d’hiver 2015/2016 et, d’autre part, des premiers 

travaux relatifs à la saison 2016/2017. Ils correspondent, pour l’essentiel, aux 

investissements relatifs à l’aménagement des Domaines skiables (travaux de pistes, 

remontées mécaniques, neige de culture). 

 

- Pour le secteur Destinations de loisirs (36 M€), il s’agit d’investissements mis en 

exploitation pour la saison printemps-été 2016, notamment dans le cadre de nouvelles 

attractions et d’entretien des parcs. 
 

- Pour les activités « Développement international », les investissements sont liés 

principalement à la création du Chaplin’s World à Vevey en Suisse (6 M€). 

  
La colonne « Autres » contient essentiellement l’affectation des immobilisations en cours au 
31 mars 2016, les mises au rebut et les écarts de conversion. 
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5.4 - Informations par secteur et zone géographique pour les immobilisations 

incorporelles et corporelles (valeurs nettes) 
 

 
 
 
 
5.5 - Participations dans les entreprises associées 
 

 
 
Au 31 mars 2016, la progression du résultat est la conséquence d’un bon niveau d’activité 
des participations minoritaires détenues dans les Domaines skiables. 
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5.6 - Capitaux propres 
 
Les tableaux d’analyse des capitaux propres sont présentés avec les états de synthèse 
(en page 5). 
 
5.6.1 -  Titres d’auto-contrôle 
 
Au 31 mars 2016, les titres de la Compagnie des Alpes auto-détenus par le Groupe 
représentent 27 110 titres acquis à une valeur moyenne de 15,12 € (soit 410 K€). 
Au 30 septembre 2015, le Groupe détenait 27 961 titres acquis à une valeur moyenne de 
17,2 € (soit 492 K€). 
 
5.6.2 -  Options de souscriptions d’actions et attributions d’actions de performance 
 
Au 31 mars 2016, il existe 114 725 actions de performance (soit 0,47% du capital) non 
encore définitivement attribuées et dont la création dépend de critères de performance. Il 
n’existe pas d’option d’achat d’action, toutes les options et attributions d’actions de 
performance sont réglées par capitaux propres. 
 
Les principales caractéristiques des plans de souscription d’options et d’attribution d’actions 
de performance au 31 mars 2016 sont décrites dans les tableaux ci-après :  
 

Date de l'Assemblée

Date de mise en œuvre (décision du Directoire/Conseil 

d'Administration)

Nombre d'actions pouvant être souscrites à l'origine 48 828 50 552 53 500 58 593 61 900 56 955 59 925 61 900 

Dont membres du Directoire/Conseil d'Administration 13 200 0 0 0 0 0 0 0 

Nombre de bénéficiaires 119 109 132 142 143 165 166 170 

Période de levée des options de souscription/

               Date d'acquisition des actions de performance 19/03/2011 18/03/2012 17/03/2013 14/03/2014 13/03/2015 13/03/2016 08/04/2017 18/03/2018

Nombre d'actions de performance définitivement acquises** 36 264 34 936 42 325 43 129 43 830 43 575 0 0 

Options de souscription/actions de performance

radiées ou annulées
12 564 15 616 11 175 15 464 18 070 13 380 7 100 0 

Options de souscription/actions de performance restantes 0 0 0 0 0 0 52 825 61 900 

(*) dont l'octroi est lié à des conditions économiques

PLANS D'OPTIONS DE SOUSCRIPTION D'ACTIONS (A)

COMBINES AVEC PLAN D'ATTRIBUTION D'ACTIONS DE PERFORMANCE*

Plan n° 18

13/03/2014

08/04/2015

Plan n° 17

15/03/2012

13/03/201414/03/201317/03/2011

Plan n° 15

18/03/2010

15/03/201219/03/2009

28/02/2007

Plan n° 14 Plan n° 16

15/03/2012

Plan n° 19

10/03/2016

18/03/2016

(**) délai de conservation de deux ans, après date d'acquisition des actions

Plan n° 13

19/03/2009

18/03/2010

Plan n° 12

18/03/2010

 
 
En cumul, l’évolution des attributions d’actions de performance se résume comme suit : 
 

Attributions d'actions de performance au 31/03/2016 au 30/09/2015

Droits attribués en début de période 111 830 114 505

Droits attribués 61 900 59 925

Droits radiés -15 430 -18 770

Actions acquises -43 575 -43 830

Droits attribués en fin de période 114 725 111 830  
 

Les principaux paramètres retenus pour le calcul de la charge du dernier plan mis en œuvre 

sont : 

Taux de distribution du résultat 2,00%

Volatilité des cours de bourse 25,00%

Taux de placement sans risque sur actions de performance (durée 2 ans) -0,443%

Taux de turnover 5,00%
 

 

Sur la base des plans précédents, le pourcentage de réalisation d’attributions d’actions de 

performance est limité. L’évaluation retient une hypothèse de plans de réalisation à hauteur 

de 50% pour les membres du COMEX (hors le Président-Directeur général et le Directeur 
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général délégué qui ne bénéficient d’aucune attribution depuis 2010) et 75% pour les autres 

bénéficiaires. 

 

La méthode d’évaluation de la juste valeur retenue est le modèle binomial. 

 
 
5.7 - Provisions 
 
La variation des provisions à caractère non courant s’analyse comme suit : 
 

 
 

Les provisions pour indemnités de départ à la retraite du métier Domaines Skiables 
représentent l’essentiel du poste « Retraites ». La principale variation de ce poste inscrite 
dans la colonne « Autres » résulte de la comptabilisation par capitaux propres des écarts 
actuariels sur ces indemnités (le taux passe de 2% au 30 septembre 2015 à 1,90% au 31 
mars 2016). 
 
La variation des provisions à caractère courant s’analyse comme suit : 
 

 
 
Les provisions pour gros entretien concernent uniquement les Domaines skiables. Elles sont 
destinées à couvrir les travaux relatifs aux remontées mécaniques en affermage. 
 
 
5.8 - Dettes financières 
 
5.8.1 -  Décomposition des dettes financières brutes 
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Emprunts obligataires 
 
Après l’emprunt émis en 2010 (à échéance octobre 2017) pour un montant de 200 M€ (au 
taux de 4,875%), CDA a émis, en mai 2014, un nouvel emprunt de 100 M€ d’une maturité de 
10 ans, au taux de 3,50% sur le marché de l’Euro PP. 
 
 
Crédit renouvelable 
 
Un crédit renouvelable d’un montant maximum de 260 M€ a été souscrit par CDA 
Financement en mai 2014. Ce financement d’une durée initiale de 5 ans pouvait être prorogé 
deux fois d’un an. La première option de prorogation d’un an  a été accordée en mars 2015.  
 
En mars 2016, les prêteurs ont validé la seconde demande de prorogation à hauteur de 
88,4%. L’autorisation maximum de ce crédit se trouve donc être de 260 M€ jusqu’en mai 
2020 et de 230 M€ jusqu’en mai 2021. 
 
L’incidence de la juste valeur des instruments financiers sur couverture de taux est 
comptabilisée au niveau des emprunts auprès des établissements de crédit (à hauteur de 
0,5 M€) 
 
Les dettes financières se répartissent, par échéance, de la manière suivante : 
 

 
 
 
5.8.2 -  Structure de l’endettement financier 
 

 
 
La dette à taux fixe correspond, essentiellement, aux emprunts obligataires souscrits par 
CDA (300 M€).  
 
 

 Instruments de couverture  
 
Au 31 mars 2016, la dette financière à taux variable de 31,6 M€ est couverte à hauteur de 
25 M€  par un swap à 0,8% arrivant à échéance au 31 mars 2018.  
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5.8.3 -  Informations sur les clauses d’exigibilité 
 
Le crédit syndiqué mis en place par le Groupe implique le respect du covenant financier 
suivant : 

 
 
Ce covenant est actualisé deux fois par an, au 31 mars et au 30 septembre. Au 31 mars 
2016, ce ratio est respecté. 
 
Le montant de l’endettement financier autorisé soumis à ces clauses ressort à 270 M€ (dont 
260 M€ pour la ligne revolver du crédit syndiqué), tiré à hauteur de 25 M€ au 31 mars 2016.  
 
Une clause de propriété « ownership » prévoit que le crédit syndiqué devra être 
intégralement remboursé au cas où la Caisse des Dépôts et Consignations cesserait  de 
détenir directement ou indirectement au moins 33,34% du capital et/ou des droits de vote de 
la CDA ou si une ou plusieurs personnes agissant de concert, autres que la Caisse des 
Dépôts et Consignations viendrait à détenir un pourcentage de capital et de droits de vote de 
la CDA supérieur à celui détenu par la Caisse des Dépôts et Consignations et, si après une 
période de 15 jours, l’emprunteur et l’agent, agissant sur instruction de l’unanimité des 
prêteurs, ne sont pas parvenus à un accord sur les modifications à la convention de crédits à 
effectuer. 
 
Une clause de propriété « ownership » prévoit que les porteurs d’obligation 2010 auront la 
possibilité de se faire rembourser au cas où la Caisse des Dépôts et Consignations cesserait 
de détenir au moins 33.34% du capital et des droits de vote de la CDA ou si une ou plusieurs 
personnes agissant de concert autres que la CDC viendrait à acquérir au moins 33.33% du 
capital et des droits de vote de la CDA, cette option est ouverte pour une période de 45 jours 
après publication sur Euroclear ou Clearstream de cette information. 
 
Les porteurs d’obligations 2014 auront cette même possibilité au cas où la Caisse des 
Dépôts cesserait  de détenir directement ou indirectement au moins 33,34% du capital et/ou 
des droits de vote de la CDA ou si une ou plusieurs personnes agissant de concert, autres 
que la Caisse des Dépôts et Consignations viendrait à détenir un pourcentage de capital et 
de droits de vote de la CDA supérieur à celui détenu par la Caisse des Dépôts et 
Consignations. 
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6 - INFORMATIONS SUR LE TABLEAU DES FLUX DE TRESORERIE 
 
 
6.1 - Flux de trésorerie liés à l’exploitation 
 
Le tableau ci-dessous détaille les composantes des flux liés à l’exploitation : 
 

 
 
 
6.2 - Acquisition d’immobilisations incorporelles et corporelles 
 

 
 
Le détail des investissements de l’exercice est commenté dans les notes 5.2 et 5.3. 
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6.3 - Variations des dettes financières 
 

 
 
Le niveau de trésorerie, traditionnellement élevé au 31 mars, permet d’effectuer des 
arbitrages significatifs sur les lignes de crédit.  
 
6.4 - Trésorerie nette 
 

 
 
  

7 - ENGAGEMENTS HORS-BILAN 
 
Les principaux engagements hors-bilan du Groupe sont les suivants : 
 

 Le Groupe bénéficie de cautions (7,4 M€) dans le cadre de garanties données à ADS sur 

des opérations foncières. 
 

 Par ailleurs, l’ensemble des engagements immobiliers représente 21,6 M€ au 31 mars 

2016, notamment : 

 

- dans le cadre de la mise en place de sociétés foncières pour dynamiser la rénovation du 

parc immobilier des stations, les sociétés de remontées mécaniques garantissent aux 

investisseurs un niveau de loyer durant la période de rénovation, puis de remise sur le 

marché. 

- Parallèlement, SC2A (filiale de Deux Alpes Loisirs) s’est également portée garante sur les 

loyers gérés ainsi que pour le rachat d’appartements. 
 
 

8 - EVENEMENTS POSTERIEURS A LA CLÔTURE 
 
Aucun évènement postérieur à la clôture n’est intervenu. 
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IIIIII..  RRAAPPPPOORRTT  DDEESS  CCOOMMMMIISSSSAAIIRREESS  AAUUXX  CCOOMMPPTTEESS  SSUURR  

LL’’IINNFFOORRMMAATTIIOONN  FFIINNAANNCCIIEERREE  SSEEMMEESSTTRRIIEELLLLEE  22001166  
 

(Période du 1er octobre 2015 au 31 mars 2016) 

 
 
PRICEWATERHOUSECOOPERS AUDIT   MAZARS 
63 rue de Villiers       61 rue Henri Regnault 
92208 Neuilly sur Seine cedex     92400 Courbevoie 
 
Aux actionnaires 
COMPAGNIE DES ALPES 
50-52 boulevard Haussmann 
75009 Paris 
 
 
Mesdames, Messieurs, 
 
 
En exécution de la mission qui nous a été confiée par votre assemblée générale et en 
application de l'article L. 451-1-2 III du Code monétaire et financier, nous avons procédé à : 

- l'examen limité des comptes semestriels consolidés résumés de la société Compagnie 
des Alpes SA, relatifs à la période du 1er octobre 2015 au 31 mars 2016, tels qu'ils sont 
joints au présent rapport ; 

- la vérification des informations données dans le rapport semestriel d'activité. 

 
Ces comptes semestriels consolidés résumés ont été établis sous la responsabilité de votre 
conseil d’administration. Il nous appartient, sur la base de notre examen limité, d'exprimer 
notre conclusion sur ces comptes.  

 
 
1. Conclusion sur les comptes 
 
 
Nous avons effectué notre examen limité selon les normes d'exercice professionnel 
applicables en France. Un examen limité consiste essentiellement à s'entretenir avec les 
membres de la direction en charge des aspects comptables et financiers et à mettre en 
œuvre des procédures analytiques. Ces travaux sont moins étendus que ceux requis pour 
un audit effectué selon les normes d'exercice professionnel applicables en France. En 
conséquence, l'assurance que les comptes, pris dans leur ensemble, ne comportent pas 
d'anomalies significatives, obtenue dans le cadre d'un examen limité est une assurance 
modérée, moins élevée que celle obtenue dans le cadre d'un audit. 

 
Sur la base de notre examen limité, nous n'avons pas relevé d'anomalies significatives de 
nature à remettre en cause la conformité des comptes semestriels consolidés résumés 
avec la norme IAS 34 - norme du référentiel IFRS tel qu’adopté dans l’Union européenne 
relative à l’information financière intermédiaire. 
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2. Vérification spécifique 
 

 

Nous avons également procédé à la vérification des informations données dans le rapport 
semestriel d'activité commentant les comptes semestriels consolidés résumés sur lesquels a 
porté notre examen limité. Nous n'avons pas d'observation à formuler sur leur sincérité et 
leur concordance avec les comptes semestriels consolidés résumés. 
 
 
 
 

Fait à Neuilly-sur-Seine et Courbevoie, le 23 mai 2016 
 

Les commissaires aux comptes 
 

 
PRICEWATERHOUSECOOPERS AUDIT    MAZARS 
 Françoise Garnier-Bel           Gilles Rainaut 
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IIVV..  AATTTTEESSTTAATTIIOONN  DDUU  RREESSPPOONNSSAABBLLEE  DDUU  RRAAPPPPOORRTT  FFIINNAANNCCIIEERR  

SSEEMMEESSTTRRIIEELL  
 
"J’atteste qu’à ma connaissance les comptes consolidés résumés présentés dans le rapport 
financier semestriel sont établis conformément aux normes comptables applicables et 
donnent une image fidèle du patrimoine, de la situation financière et du résultat de la Société 
et de l’ensemble des entreprises comprises dans la consolidation, et que le rapport 
semestriel d’activité présente un tableau fidèle des événements importants survenus 
pendant les six premiers mois de l’exercice et de leur incidence sur les comptes semestriels, 
des principales transactions entre parties liées ainsi qu’une description des principaux 
risques et incertitudes pour les six mois restants de l’exercice." 
 
Fait à Boulogne-Billancourt le 23 mai 2016. 
 
 
Dominique Marcel 
Président-Directeur général 
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