
CompagniedesAlpes Perd l'exploitation de Tignes

C
hezCompagniedesAlpes,l'essentiel
duchiffred'affaires(1,12MrdEUR)et

del'EBITDAdel'exercice22/23provenait
déjàdeladivisiondesparcsd'attraction.
Àl'avenir,le poidsdela divisionSkiau
seindugroupecontinueradediminuer.
Le groupea ainsi acquisrécemment
GroupUrban(padelet Footà 5), qui
généreradesrevenussupplémentaires
(48Mio EUR).Débutaoût,nousavons
apprisque Compagniedes Alpesne
serait plus autoriséeà exploiter le
domaineskiabledeTignesàpartir de
mai 2026.Le conseilcommunalde
Tignesengagela SPL(unesociété
publique locale) pour en
reprendre la gestion. CDA
exploitait Tignes depuis
1989/90,au momentoù le
domaineétait aubord de la
faillite.Cesdixdernièresannées,
elleyainvesti140MioEUR.Dansla
mesureoù la concessionne serapas
renouvelée,aucuneindemnitén'estdue
maisCDArecevracertes103MioEURen
compensationdesinvestissementsréa-
lisés.À celas'ajouteunmontantpour
l'acquisitiond'équipements(valeuresti-
mée à 7,5Mio EUR).Quelque300
employésintégrerontles effectifsdu
nouvelopérateur.CDAdisposeencore
de30à40MioEURd'actifsàTignes.Ce
n'estpaslapremièrefoisquele groupe
perdl'exploitationd'undomaineskiable.
En2020,il a perdul'exploitationdes
DeuxAlpes(dontle C.A.s'élevaitalorsà
40MioEUR).Tignes,avecunchiffred'af-
fairesde66MioEUR,estle quatrième
plusgranddes10domainesskiables
exploitésparCDA.Cependant,lafin de
la concessionne porte pas sur le
domainevoisindeVal-d'isère.Dansle
segmentSki,CDAdégagedesmarges
plusélevéesquedanslesparcsàthème,
maisavecl'acquisitiondeGroupUrban,
qui réalisedesmargesd'EBITDAsupé-
rieuresà40%,lamargedudomainedes
parcsàthèmeaugmentera.
Vulamoindrecontributiondesdomaines

skiables,ladépendanceàlaneigedimi-
nue.Pourautant,lesconditionsmétéo
demeurentun facteur essentiel.Le
C.A.du3etrimestrefiscal(avril-juin)a
démontréque le temps particulière-
mentpluvieuxasérieusementfreinéle
pôledesparcsàthème.Atelpointqu'il
faudraitquelemoisd'aoûtsoitunmois
normalpouratteindrel'objectifannuel
d'au moins 350 Mio EURD'EBITDA.
Le mois d'août a effectivementété
bienmeilleur,et nouspensonsdonc
quecetobjectifestencoreréalisable.
Lepoint sensiblereste le ratio d'en-

dettementélevé(dettenettesur
EBITDA),à 2,9àla fin del'exer-
cice22/23,enpartieàcausede
l'acquisitiondeMMV.Ceratio
inclutcependantlesdettesde
leasing.Avecl'acquisitionde

GroupUrban,intégrédansles
chiffresau 1erjuillet, ceratio est

susceptibled'augmenterà3,1àla finde
l'exercice23/24.Lecovenantbancaire
estaumaximumde3,5,maisil n'inclut
paslesdettesdeleasing.Horsdettesde
leasing,leratiod'endettementsesitue-
rait autourde 2,soitbienen deçàdu
covenantbancaire.Nouspréférerionsun
dividendemoinsélevéetunallègement
plusrapideduratiod'endettement,mais
lasociétén'estpasencoretrèsenthou-
siasteàcetégard.Nousnesavonspas
si l'actionnaireprincipal,la Caissedes
Dépôtset Consignations(42,7%des
actions),avoixauchapitredanscette
décision,maiscelanenoussurprendrait
pas.

DÉJÀ
PARUSUR

INVESTISSEUR.BE
LE01/09/2024

CDAévoluelatéralementdepuis
desannées,12EURétantunbonpoint
d'entréeet 16EURsouventla limite
supérieure,malgrédesrésultatsrecord.
Lapertedela concessiondeTignesest
regrettable,maispasdramatique.CDA
sediversifiedepuisuncertaintempset
continuerasurcettevoie.Lavalorisation
restefaible.Quinepossèdepasencore
l'actionpeutl'achetersous14EUR.
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DONNÉESDIVERSES

Ticker: CDA(Paris)
CodeISIN: FR0000053324
Capitalisationboursière:701Mio.EUR
Cours: 13,98EUR

RATIOSPRINCIPAUX

EV/EBITDA23/24e: 5,0
Cours/valeurcomptable: 0,7
Dettenette/EBITDA23/24e: 3,1

LES10DOMAINESSKIABLES
EXPLOITÉSPARCDA

LaPlagne(plusgrandestationaumonde),
concessionjusqu'au10juin2027
LesArcs:jusqu'au31mai2030et2050
PeiseyVallandry:31mai2030et2050
C.A.: 177Mio.EUR
Tignes:>31mai2026,findeconcession
Val-d'isère:jusqu'au20juillet2032
C.A.: 118,5Mio.EUR
LesMenuires:prolongéde2031à2037
Méribel:prolongéde2031à2037
C.A.: 98,5Mio.EUR
FlaineetSamoëns,Morillon,Sixt
C.A.: 42,3Mio.EUR
SerreChevalierVallée:aumin.jusqu'au
30août2034
C.A.: 42,9Mio.EUR
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