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RAPPORT DU COMMISSAIRE AUX APPORTS

Assemblée Générale Extraordinaire
du 25 juillet 2001

En exécution de la mission qui m'a été confiée par ordonnance de Monsieur le President du
Tribunal de Commerce d'Albertville en date du 1 décembre 2000, jai etabli le présent
rapport prévu par larticle 225-147 du Code de Commerce, sur I'appreciation de la valeur des
apports devant étre effectués par La Compagnie des Alpes.

Les apports en nature ont été arrétés dans le projet d’apport, signe par les representants de
la société apporteuse et de la société bénéficiaire des apports, en date du 21 juin 2001,

i m'appartient d'exprimer une conclusion sur le fait que la valeur des apports n'est pas
surévaluée. A cet effet, j'ai effectué mes diligences selon les normes de la Compagnte
Nationale des Commissaires aux Comptes applicables a cette mission; ces normes
requierent la mise en ceuvre de diligences destinées a apprécier la valeur des apports, a
s'assurer que celle-ci n'est pas surévaluée et a vérifier qu'elle correspond au moins a la
valeur au nominal des actions a émettre.

1. EXPOSE SUR L'OPERATION PROJETEE

1.1 Objet de I'apport

L'opération consiste en 'apport de 49 994 actions de la sociéte dénommeée Societe des
Teléphériques de I'Aiguille Grive. Cette société a son siége social situe aux Soldanelles
sur ia commune de Peisey-Nancroix. Elle est immatriculée au registre du commerce et
des sociétes d'Albertville sous le numéro B 353 262 025. Son capital est constitue de 50
000 actions sans valeur nominale.
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1.2 But de 'opération

Le but de l'operation est de permettre a la Compagnie des Alpes de simplifier son
organigramme juridique.

1.3 Propriété et jouissance

Votre société deviendra propriétaire et aura la jouissance des actions apportees a
compter du 1% juin 2001. Elle aura ainsi seule droit au bénéfice de toute distribution de
dividendes, y compris sous forme d'acompte, deécidée et/ou mise en paiement
postérieurement a la date de transfert de propriéte quel que solit I'exercice sur lequel est
imputée la distribution.

2. DESCRIPTION ET EVALUATION DES APPORTS

Les apports sont constitués de 49 994 actions de la société anonyme Societe des
Téléphériques de I'Aiguille Grive (STAG) évaluées 146,35 Euros chacune, d'une valeur
totale de 7 316 523 Euros. La valeur d'apport de ces actions repose sur les conclusions
des experts indépendants, désignés par le président de la Compagnie des Alpes. societe
détenant la totalité des actions apportées, ainsi que la quasi-totalite du capital de la
société bénéficiaire des apports.

Un premier expert, Monsieur Bernard MARECHAL-GOUEE, a été charge de proceder
aux évaluations des deux entités concernées par l'opération d'apport. Un second expen.
Oddo Pinatton Corporate, a été désigné afin de déterminer la parité d'echange entre les
deux entités, toutes deux filiale ou sous-filiale de La Compagnie des Alpes.

Les conclusions de ces experts m'ont été communiquées et ont servi de base a mes
diligences, dont l'objectif est de m’assurer de ['absence de toute surevaluation des
apports.

Dans ses évaluations de la Société des Montagnes de 'Arc et de la STAG, le premier
expert a retenu une approche exclusivement financiere basee, d'une part. sur les derniers
comptes annuels des entités concernées, et d'autre part, sur les comptes de resuitats
previsionnels des prochains exercices.

Cet expert a procédé a la détermination pour chacune des deux sociétés de leur actif net
corrigé, de leur rentabilité espérée et de leur cash-flow prévisionnel. Ces trots parametres
ont ensuite servi de base a I'évaluation des deux entités. Cette évaiuation a eté effectuee
en retenant les méthodes suivantes : Méthode des praticiens, Methode de 'Union
Européenne des Experts-comptables, Méthode de la valeur actuelle des disponibilités
futures, et hypothése de la fin des concessions.

Les conclusions du premier expert conduisaient a évaluer respectivement la SMA et |a
STAG a 200 MF et 55 MF.
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3. VERIFICATIONS EFFECTUEES

Jai effectué les diligences que jai estimées nécessaires selon les normes de ia
Compagnie Nationale des Commissaires aux Comptes pour :

= Contrdler la realitée des apporis,
* Analyser la valeur des apports,

= Vérifier, jusqu’a la date de ce rapport, I'absence de faits ou d'evenements
susceptibles de remettre en cause la valeur des apports.

Je souhaite formuler les observations suivantes sur I'évaluation de la STAG

= Les derniers comptes annuels de la STAG arrétés au 31 mai 2000, qu! ont servi de
hase aux travaux d'évaluation, ne prennent pas en considération la distribution de
dividendes décidée lors de I'assemblée générale mixte du 18 septembre 2000, d'un
montant de 6 559 570 francs. En revanche, |le résultat de I'exercice qui a eté cloture
au 31 mai 2001 devrait étre voisin du montant de cette distribution. A la date de
réalisation de 'apport, 'effet de la derniere distribution de dividendes sur |a valeur des
apports sera compensé par le bénéfice net réalisé au cours de l'exercice clos le
31 mai 2001.

= Les résuitats prévisionnels de la STAG prennent en compte des frais de personnel
correspondant a environ 22 % du chiffre d'affaires, alors que la direction de la societe
reconnait le caractére optimiste de ce ratio, par ailleurs largement inferieur au
pourcentage standard de 30 % défini a I'échelon de la Compagnie des Alpes. Jal
estimé a 600 mille francs l'effet sur les résultats nets previsionnels des annees
futures, des hausses probables de salaires.

La prise en compte de ces observations sur les conclusions des experts conduit aux
evaluations suivantes :

e Méthode dite des praticiens : 44 MF,

e Méthode de I'Union Européenne des Experts-Comptables : 59,6 MF,
e Vateur actuelle des cash flow disponibles : 39,2 MF,

e Fin de concession : 45,8 MF,

e Approche intrinseque : 52,8 MF.

| est précisé que les experts ont retenu dans leur calcul, un taux d’actualisation de 10 %.
Sur la base de ces évaluations corrigees, la valeur moyenne de la STAG ressort a 43 MF,

a condition que le résultat de 'exercice clos le 31 mai 2001 ne fasse pas l'objet d'une
distribution significative de dividendes, préalable a 'apport.

Je souhaite en outre indiquer que certains criteres moins financiers et certains aspects
plus subjectifs n'avaient pas éte pris en compte par le premier expert.
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A ce titre la notoriété d’'une station est plus ou moins grande. Celle-ci constitue une
source d'affluence qui peut varier d’'une station a une autre.

De surcroit, les recettes de la SMA et de la STAG reposent sur un accord tacite conclu
dans le passe selon lequel chague station comptabilise ses encaissements en chiffre
d'affaires. Celui-ci n'est pas apprécié en fonction de la frequentation de ses propres

équipements qui entrainerait une retrocession éventuelle de recettes au profit de I'une ou
de |'autre station.

Enfin les criteres que constituent les réserves foncieres et le nombre de lits. ainsi que a

répartition de ces derniers entre lits banalisés et lits de propriétaires, n'avaient pas été
retenus.

La SMA dispose de 28 000 lits, dont 14 000 banalises, alors que la STAG ne recense que
9 000 lits, dont 3 500 seulement sont banalisés. Cet ecart devrait s'accroitre dans le futur
en raison de |'exploitation des réserves foncieres. Celies-ci s'averent de surcroit gius

massives gu’'au sein de la STAG et situées a une aititude supérieure, laissant espeérer un
mellleur enneigement,

4. CONCLUSION

our la base de mes travaux, je concius que la valeur des apperts selevant a
7 316 523 euros n'est pas surévaluee et, en consequence, que les apports sont au moins
egaux au montant de 'augmentation de capital de la societe benéficiaire de ces apports.

Lyon, e 1% juin 2001
Le Commissaire aux Apports

e ROLQUIGNY du FéL




