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1er semestre 2022-2023 

I - RAPPORT SEMESTRIEL D’ACTIVITÉ 

Faits marquants du semestre 

 
 
Réorganisation du groupe 
 

Le groupe a fait l’acquisition le 3 octobre 2022 de 85% du Groupe MMV, second opérateur d’hôtels et de 
résidences-clubs des Alpes françaises (c.f. chapitre II, note 5.13). 
 
En application de la norme IFRS 8 relative aux secteurs opérationnels, le groupe a décidé de créer une nouvelle 
Business Unit « Distribution & Hospitality », regroupant les activités de tour-opérateurs (Travel Factory), de 
distribution (agences immobilières) et d’hébergement (groupe MMV, autres résidences). 
 
Dans le cadre de cette réorganisation, le groupe a décidé de transférer l’activité de conseil (CDA Management et 
CDA Beijing) dans la Business Unit des Parcs de loisirs et l’activité de la société Ingénierie de Loisirs (INGELO) 
dans les Domaines skiables et activités outdoor. 
 
La présentation par secteur d’activité de l’exercice précédent a été modifiée en conséquence.  
 
 
Activité du Groupe 
 

Sur le 1er semestre 2023, le chiffre d’affaires consolidé du Groupe Compagnie des Alpes s’élève à 678,5 M€, soit 
une progression de 25,4 % par rapport au 31 mars 2022.  A périmètre comparable, retraité des acquisitions du 
sous-groupe MMV, le chiffre d’affaires progresse de +14,4%. 
 
L’EBO du groupe passe de 230,4 M€ au premier semestre 2022 à 232,7 M€ au 31 mars 2023. 
  
 
Evolution des financements du Groupe 
 

Le 16 décembre 2022, le Groupe a signé, avec ses principaux partenaires bancaires, un nouveau financement de 
type crédit à terme (« Term Loan ») pour 200 millions d’euros, avec une maturité de 5 ans. Ce Term Loan n’est 
pas tiré au 31 mars 2023, il sera tiré au gré des besoins d’ici décembre 2023. 
 
D’autre part, le Groupe a aussi signé, en date du 28 décembre 2022, un prêt participatif de 42,7 millions d’euros 
avec une maturité de 8 ans. 
 
Ainsi dans un contexte incertain du marché de la dette et de hausse des taux, le Groupe a sécurisé un volant de 
financement propre à assurer sa croissance à moyen terme, avec des niveaux de marge compétitifs et a assoupli 
la documentation de ses financements, notamment en cas d’acquisition. 
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1er semestre 2022-2023 

1.1 Compte de résultat consolidé du 1er semestre 2022/2023 

 

 
   
L’Excédent Brut Opérationnel (EBO) est positif à hauteur de 232,7 M€ à périmètre réel et 205,5 M€ à périmètre 
comparable. 
L’EBO du groupe au 31 mars 2023 intègre une aide reçue à l’étranger pour 1,6 M€ et relative à la crise sanitaire. 
Pour rappel, l’EBO du groupe au 31 mars 2022 prenait en compte des éléments non récurrents pour un montant 
total de 29,1 M€.  
Retraité de ces éléments, l’EBO du groupe progresse de 2,6 M€ à périmètre comparable et ce malgré un choc 
inflationniste important ayant entrainé une forte progression de certains postes de charges (électricité 
notamment). 
 
Le résultat opérationnel s’élève à +151,6 M€ (134,6 M€ à périmètre comparable). Retraité des éléments non 
récurrents (29,1 M€ en 2022 et 1,6 M€ en 2023), il passe de 135,7 en 2022 à 133 M€ en 2023, soit une baisse de 
2,7 M€ (-2%). 
 
Les dotations aux amortissements s’élèvent à 81,4 M€ à périmètre réel et à 71,2 M€ à périmètre comparable, et 
sont en hausse de 4,5 M€ comparé au premier semestre de l’exercice précédent. 
 
Sur le premier semestre 2022 / 2023, les autres produits et charges se portent à +0,3 M€ contre +1,2 M€ au 
premier semestre 2022.  
 

Après prise en compte du coût de l’endettement net pour -11,7 M€, des autres produits et charges financiers 
pour +2,2 M€, d’une charge d’impôt de -34,4 M€, et du résultat des mises en équivalence pour +10,6 M€, le 
Résultat Net Part du Groupe s’élève à +107,6 M€ contre +112,7 M€ pour la même période de l’exercice précédent. 
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1er semestre 2022-2023 

1.2  Chiffre d’affaires 

 
Le chiffre d’affaires du premier semestre 2022 / 2023 s’élève à 678,5 M€ à périmètre réel. À périmètre 
comparable il se porte à 618,9 M€, et progresse de + 14,4 % par rapport au premier semestre 2021/2022. 
 

 

1.2.1 Domaines skiables 

 
Le chiffre d’affaires des Domaines skiables et activités outdoor a connu une forte croissance au 1er semestre 
2022 / 2023, progressant de 10,7% par rapport au 1er semestre de l’exercice précédent pour atteindre 
434,8 millions d’euros. S’agissant des remontées mécaniques, dont le chiffre d’affaires progresse de 10,1%, celui-
ci est porté à la fois par une augmentation de 4,1% du nombre de journées-skieur, et par une hausse de 5,9% du 
revenu moyen par journée-skieur (le Groupe ayant notamment partiellement répercuté la hausse des coûts de 
l’électricité sur les prix de vente des forfaits). 
 
Cette évolution est d’autant plus notable qu’elle s’est faite dans un marché national en contraction de -4%, 
reflétant des réalités diverses allant jusqu’à -35% en fonction des massifs. 
 
Le chiffre d’affaires du 1er trimestre, qui représente 15% de l’ensemble du 1er semestre, avait crû de 6,5% par 
rapport au 1er trimestre de l’exercice précédent, avec une augmentation du nombre de journées-skieur limitée à 
+1,2%.  
 
L’activité a été nettement plus dynamique au 2ème trimestre, avec une progression de 11,5% du chiffre d’affaires 
par rapport à la même période de l’exercice précédent, dont une hausse de 4,6% du nombre de journées-skieur.  
 
Le domaine de Méribel a accueilli avec succès les championnats du Monde de ski alpin du 6 au 19 février 2023, 
en partenariat avec Courchevel. Cet événement est l'une des manifestations sportives les plus importantes dans 
l'univers du ski alpin. L’organisation efficiente de ces championnats a permis de limiter son impact sur les 
journées-skieur de Méribel en préservant des pistes skiables pour le loisir. 

1.2.2 Parcs de loisirs 

 
La très bonne dynamique de l’activité observée au cours du 1er trimestre (chiffre d’affaires en hausse de 20,0%) 
s’est poursuivie au cours du 2ème trimestre, période cependant de plus faible activité puisqu’elle ne représente 
que 20% de l’ensemble du 1er semestre. Le chiffre d’affaires des Parcs de loisirs a ainsi atteint 149,9 millions 
d’euros pour le 1er semestre de l’exercice 2022 / 2023, ce qui représente une progression de 23,9% par rapport 
à la même période de l’exercice précédent. 
 
L’activité a été particulièrement soutenue tout au long du semestre, et dans l’ensemble des sites, puisque le 
chiffre d’affaires a progressé de 17% pendant la période d’Halloween, de 20% pendant la période commerciale 
de Noël et de 42% au cours du 2ème trimestre, par rapport aux mêmes périodes de l’exercice précédent. 
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Fruit des efforts d’investissements d’attractivité déployés par le Groupe et de la stratégie d’optimisation des 
capacités des sites (élargissement des horaires, augmentation du nombre de jours d’ouverture), la fréquentation 
est en forte hausse : elle progresse de 22,1% par rapport au 1er semestre de l’exercice précédent, dépassant les 3 
millions de visiteurs contre 2,5 millions l’an dernier. La progression a été encore plus forte au 2ème trimestre, 
notamment au Futuroscope. 
 
La dépense totale par visiteur a augmenté d’environ 1,8% au cours du 1er semestre par rapport à la même période 
de l’exercice précédent. Elle a notamment bénéficié de la bonne activité des hôtels et d’une croissance du chiffre 
d’affaires événementiel. 
 

1.2.3 Distribution & Hospitality 

 

Le chiffre d’affaires de la division Distribution & Hospitality a atteint 93,8 millions d’euros au 1er semestre contre 
27,6 millions d’euros pour la même période de 2021 / 2022.  
 
Il intègre, depuis le début de l’exercice, MMV dont l’activité s’est élevée à 59,6 millions d’euros au 1er semestre. 
Son chiffre d’affaires hébergement (net de commissions externes) est en hausse de 13%, bénéficiant notamment 
de l’ouverture cette saison de la nouvelle résidence club Samoëns Village. L’activité de MMV se caractérise par 
un taux d’occupation de 83%, et un taux de satisfaction de 85%, en hausse de cinq points par rapport à l’an 
dernier. 
 
Retraité de l’acquisition de MMV, soit à périmètre comparable, le chiffre d’affaires de la division progresse de 
24,0% par rapport au 1er semestre 2021 / 2022. 
 
Cette hausse reflète essentiellement la progression des ventes de packages avec achats fermes de prestations par 
Travelfactory, qui augmente de plus de 25% grâce notamment au succès des séjours distribués auprès de la 
clientèle internationale et des millennials. Cette croissance de l’activité est notamment portée par le succès de 
l’offre Travelski Express en Angleterre . 
 
L’activité des agences immobilières a également été dynamique au cours du 1er semestre, leur chiffre d’affaires 
ayant augmenté de plus de 20%. Les agences ont notamment bénéficié d’une commercialisation accrue des 
hébergements en courts séjours, une formule de plus en plus appréciée par la clientèle, ainsi que d’une 
optimisation du mix de distribution. Ce semestre a aussi été marqué par l’acquisition d’une nouvelle agence à 
Val-d’Isère et par la création d’une marque commerciale unique baptisée Maison Haute, sous laquelle opèrent 
désormais toutes les agences immobilières du Groupe. 

1.3 Excédent Brut Opérationnel 

 
L’Excédent Brut Opérationnel (EBO) du premier semestre 2023 s’élève à 232,7 M€ à périmètre réel et 205,5 M€ 
à périmètre comparable. A la même période de l’exercice précédent, il s’élevait à 230,4 M€. 
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1er semestre 2022-2023 

 
L’EBO des Domaines skiables et activités outdoor se porte à 207,8 M€ contre 209,9 M€ à la même période de 
l’exercice précédent. Retraité des éléments non récurrents qui impactaient positivement l’EBO au 31 mars 2022 
pour 6,6 M€, l’EBO progresse de 4,5 M€ (+2,1%). La croissance du chiffre d’affaires de plus de 10% est 
contrebalancée par une hausse contenue des charges d’exploitation, notamment un doublement des coûts 
d’énergie (+ 20 M€) et une hausse des coûts d’entretien et réparations, de redevances et de marketing en lien 
avec la hausse de l’activité et l’inflation. Le taux d’EBO est, quant à lui, en retrait de 5,6 points. 
 
L’EBO des Parcs de loisirs s’élève à -4,5 M€ contre +18,9 M€ pour la même période de l’exercice précédent. L’EBO 
des parcs au 31 mars 2023 intègre une aide relative à la crise sanitaire perçue à l’étranger pour 1,6 M€. Pour 
rappel, l’EBO des Parcs de loisirs intégrait également au 31 mars 2022 des éléments non récurrents à hauteur de 
22 M€. La croissance forte du chiffre d’affaires combinée à l’inflation génère une augmentation des charges 
d’exploitation (notamment frais de personnel, coûts marketing et coûts d’entretien et de réparations). Les frais 
de personnel restent cependant stables rapportés au chiffre d’affaires. 
 
L’EBO de la nouvelle business unit Distribution & Hospitality se porte à 30,9 M€ à périmètre réel et à 3,6 M€ à 
périmètre comparable. Il est en progression de 0,1 M€ par comparaison avec la même période de l’exercice 
précédent à périmètre comparable. 
 
L’EBO des Holdings et supports s’élève à -1,5 M€ contre -1,9 M€ au 31 mars 2022.  

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. Cependant, 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. 
 
Dans les Domaines skiables et Activités Outdoor, les investissements représentent 43,3 M€ et se composent, 
essentiellement, de remontées mécaniques, d’appareils d’enneigement et de damage. Par rapport au premier 
semestre 2021 / 2022, ils sont en hausse de 11,3 M€. 
 
Dans les Parcs de loisirs, ils s’élèvent à 47,1 M€, en hausse de 19,8 M€ comparé au premier semestre 2022 / 2023 
en raison d’un phasage différent. Comme les années précédentes, ils résultent d’un programme volontariste 
d’investissements permettant d’accueillir davantage de clients et d’offrir des expériences immersives générant 
un niveau de satisfaction élevé. 
 
Dans la Business Unit Distribution & Hospitality, les investissements nets s’élèvent à 6,3 M€ à périmètre réel et 
0,6 M€ à périmètre comparable. A la même période l’exercice précédent, ils s’élevaient à 2 M€. Ils correspondent 
pour l’essentiel aux travaux et aménagements dans les hotels et résidences de tourisme. 
 
Dans les Holdings et supports, les investissements se portent à 4,9 M€ et progressent de 1,2 M€ par comparaison 
avec la même période de l’exercice précédent. Ils correspondent pour l’essentiel aux investissements dans les les 
outils de billeterie, les sites internet, le CRM et les datalakes au service de nos trois business units. 
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1.5 Résultat Opérationnel 

 
 

Le résultat opérationnel s’élève au premier semestre 2023 à 151,6 M€ à périmètre réel (134,6 M€ à périmètre 
comparable) contre 164,8 M€ au 31 mars 2022. Retraité des éléments non récurrents impactant favorablement 
l’EBO du groupe le premier semestre de cet exercice pour 1,6 M€ et le premier semestre de l’exercice précédent 
pour 29,1 M€, il est en recul de 2,7 M€. 
 
Outre l’évolution à la hausse de l’EBO, les dotations aux amortissements et provisions progressent de 4,5 M€ à 
périmètre comparable et de 14,7 M€ à périmètre réel, expliquant ainsi la baisse du résultat opérationnel comparé 
au 1er semestre 2022. 
 

1.6 Résultat Net 

 
Le coût de la dette augmente de 3,7 M€ pour atteindre au 31 mars 2023 11,7 M€ contre 8 M€ au 31 mars 2022. 
Cette augmentation s’explique principalement par la hausse des frais financiers résultant de l’application de la 
norme IFRS16, ceux-ci passant de -1,9 M€ au 31 mars 2022 à -4,3 M€ au 31 mars 2023, ainsi que par la hausse 
des taux d’intérêts. 
 
Le Groupe a comptabilisé une charge d’impôt courante et différée de -34,4 M€. Le taux d’imposition effectif 
ressort à 24,2 %. 
 
Le résultat des sociétés mises en équivalence s’élève à + 10,6 M€ contre + 10,2 M€ en mars 2022. 
 
Le Résultat Net Part du Groupe s’élève ainsi à + 107,9 M€ contre 112,7 M€ à la même période de l’exercice 
précédent. 
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1.7 Flux financiers 

 
 

La capacité d’autofinancement progresse de 13,7 M€ et s’élève à 194,5 M€, contre 180,8 M€ au premier semestre 
2022. Les investissements industriels nets se montent à 101,6 M€, dans le cadre de l’enveloppe d’investissement 
décidée pour l’exercice 2022 / 2023. En conséquence, l’autofinancement disponible (après charge d’intérêts et 
d’impôts) passe de 115,8 M€ le premier semestre de l’exercice précédent à 92,9 M€ au 31 mars 2023. 
 
Après prise en compte de la variation du besoin en fonds de roulement, le free-cash-flow opérationnel ressort à 
+208,5 M€.  
 
Les investissements financiers nets pour -52,9 M€ correspondent pour l’essentiel à l’acquisition du Groupe MMV 
et de la société Chalet Time nette de la trésorerie active (-53,5 M€) et sont partiellement compensés par la cession 
d’une participation minoritaire pour 1 M€. 
 
Le groupe a souscrit des nouveaux emprunts pour un montant de 52,7 M€ et remboursé le PGE à hauteur de  
25 M€ et d’autres emprunts pour 24 M€. Enfin les dettes de loyer diminuent de 11 M€.  
Pour mémoire au premier semestre 2022, le groupe avait procédé au remboursement partiel du PGE Saison pour 
un montant de 139 M€, ainsi qu’à des remboursements des « term loans » tranche A et B pour 24 M€, au 
remboursement d’un NEU CP pour 25 M€ et d’un emprunt en filiale pour 5,4 M€.  
 
La maison-mère du groupe a procédé courant mars 2023 au versement de dividendes pour un montant de  
41,6 M€. Les dividendes versés aux minoritaires s’élèvent à 5,3 M€. Aucun dividende n’avait été versé depuis 2 
ans en raison de la crise sanitaire. 
 
La trésorerie du groupe progresse par conséquent de 96,1 M€ par rapport au 30 septembre 2022. 

1.8 Evènements postérieurs à la clôture 

 

Néant. 

-=-=-=-=-=-=-=-  
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II - COMPTES CONSOLIDÉS, RÉSUMÉS ET ANNEXES 

1. COMPTE DE RESULTAT, BILAN CONSOLIDE, TABLEAU DES FLUX DE TRESORERIE AU 31 MARS 2023 
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2. ANNEXE AUX COMPTES CONSOLIDES 

Identité de la société mère 

La société mère du Groupe est la Compagnie des Alpes, société anonyme, dont le siège social est situé 50-52 
boulevard Haussmann, 75009 Paris (France). 

 

Présentation du Groupe 

Le Groupe Compagnie des Alpes a pour activité principale la gestion d’équipements de loisirs. Il opère 
principalement dans les métiers de l’exploitation de Domaines skiables et de Parcs de loisirs.  

Les états financiers consolidés intermédiaires au 31 mars 2023 ont été arrêtés le 23 mai 2023 par le Conseil 
d’Administration, qui en a autorisé la publication. Ils sont exprimés en milliers d’euros, sauf indication contraire. 

 

Faits marquants du semestre 
 

Réorganisation du groupe 
 

Le groupe a fait l’acquisition le 3 octobre 2022 de 85% du Groupe MMV, second opérateur d’hôtels et de 
résidences-clubs des Alpes françaises (c.f. chapitre II, note 5.13). 
 
En application de la norme IFRS 8 relatives aux secteurs opérationnels, le groupe a décidé de créer une nouvelle 
Business Unit « Distribution & Hospitality », regroupant les activités de tour-opérateurs (Travel Factory), de 
distribution (agences immobilières) et d’hébergement (groupe MMV, autres résidences). 
 
Dans le cadre de cette réorganisation, le groupe a décidé de transférer l’activité de conseil (CDA Management et 
CDA Beijing) dans la Business Unit des Parcs de loisirs et l’activité de la société Ingénierie de Loisirs (INGELO) 
dans les Domaines skiables et activités outdoor. 
 
La présentation par secteur d’activité de l’exercice précédent a été modifiée en conséquence.  
 
Activité du Groupe 
 

Sur le 1er semestre 2023, le chiffre d’affaires consolidé du Groupe Compagnie des Alpes s’élève à 678,5 M€, soit 
une progression de 25,4 % par rapport au 31 mars 2022.  A périmètre comparable, retraité des acquisitions du 
sous-groupe MMV, le chiffre d’affaires progresse de +14,4%. 
 
L’EBO du groupe passe de 230,4 M€ au premier semestre 2022 à 232,7 M€ au premier semestre 2023. 
 
Evolution des financements du Groupe 
 

Le 16 décembre, le Groupe annonce avoir signé un nouveau financement de type crédit à terme (« Term Loan »), 
maturité 5 ans, avec ses principaux partenaires bancaires pour 200 millions d’euros. Ce Term Loan n’est pas tiré 
au 31 mars 2023, il sera tirable au gré des besoins d’ici décembre 2023. 
 
D’autre part, le Groupe a aussi signé en date du 28 décembre un prêt participatif à hauteur de 42,7 millions 
d’euros à maturité huit ans. 
 
Ces nouveaux financements sont destinés à financer les besoins généraux à venir, notamment ceux liés aux 
investissements et à la croissance. 
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1 - MODALITES DE PREPARATION 
 

1.1 Déclaration de conformité 
 
Ces états financiers consolidés intermédiaires résumés au 31 mars 2023 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 2022 et prend en compte les normes et interprétations 
entrées en vigueur au 1er octobre 2022. 
 
 
1.2 Principes et méthodes comptables 

 
Les principales méthodes comptables appliquées lors de la préparation des états financiers consolidés sont 
exposées ci-après. Sauf indication contraire, ces méthodes ont été appliquées de façon permanente à toutes les 
périodes présentées. 
En application du règlement européen 1606/2002 du 19 juillet 2002 sur les normes comptables internationales, 
les comptes consolidés semestriels au 31 mars 2023 du Groupe Compagnie des Alpes ont été établis 
conformément au référentiel de normes internationales d’information financière (IAS/IFRS) tel qu’en vigueur 
dans l’Union Européenne à la date du 31 mars 2023 et selon la convention du coût historique, à l’exception de 
certains actifs et passifs financiers évalués à leur juste valeur lorsque cela est requis par les normes IFRS. 
 
Les principes comptables retenus sont identiques à ceux appliqués pour l’exercice 2022, à l’exception des 
principes d’évaluation spécifiques aux arrêtés intermédiaires suivants : 

 

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 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, 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, 25,83% 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 et activités outdoor ainsi que pour l’activité Distribution & Hospitality, 

enregistrement au 31 mars de la charge prévisionnelle annuelle, 

• pour l’activité Parcs 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. 
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1.3 Hypothèses clés et appréciations 
 
L’élaboration des comptes consolidés en application des normes IFRS repose sur des hypothèses et estimations 
déterminées par la Direction générale pour calculer la valeur des actifs et des passifs à la date de clôture du bilan 
et celle des produits et charges de l’exercice. Les résultats réels pourraient s’avérer différents de ces estimations. 
 
Les principales sources d’incertitude relatives aux hypothèses-clés et aux appréciations portent sur les écarts 
d’acquisition (note 5.1), les estimations des valeurs des entreprises associées (note 5.4) ainsi que sur les actifs 
financiers à la juste valeur (note 5.6). 

 

2 - ORGANIGRAMME DU GROUPE COMPAGNIE DES ALPES 
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3 - PERIMETRE DE CONSOLIDATION 

 

Le Groupe a procédé début octobre 2022 à l’acquisition de 85% des parts du groupe MMV, second opérateur 
d’hôtels et de résidence club des Alpes françaises, et est composé des sociétés suivantes : SAS MMV, Foncière 
MMV, Hotel le Flaine, Altitude 2009, Amalthee, Alpes Logement, Hôtel des 2 Domaines, Mountain Collection, 
Foncière Développement des Alpes, Foncière des Bergers (cf. note 5.13). 
 
Par ailleurs, le groupe a procédé au rachat de 80% des parts de Chalet Time, une agence immobilière située à Val-
d’Isère le 16 janvier 2023. 
 
Le groupe a aussi décidé de consolider à compter du 1er octobre 2022 la société Méribel Privé, une agence 
immobilière à Méribel, détenue à 100% par la société Ski & Soleil. 

 

4 -  INFORMATIONS SUR LE COMPTE DE RESULTAT CONSOLIDE 

 

L’information synthétique destinée à l’analyse stratégique et à la prise de décision de la présidence et de la 
direction générale déléguée du Groupe (notion de principal décideur opérationnel au sens de la norme IFRS 8) 
est articulée autour des indicateurs suivants déclinés par secteur opérationnel : 

- Chiffre d’affaires, 

- Excédent Brut Opérationnel (EBO) et taux de marge sur EBO : l’EBO mesure la performance opérationnelle 
courante des secteurs (chiffre d’affaires – coûts directs, ces derniers incluant les refacturations de 
prestations opérationnelles des sociétés de support et des holdings et, depuis le 1er octobre 2022, les 
prestations de holdings de CDA SA), 

- Investissements industriels nets et taux d’investissements industriels nets (investissements/CA). 

 

 

Réorganisation du Groupe 

 
En application de la norme IFRS 8 relatives aux secteurs opérationnels, le groupe a créé une nouvelle Business 
Unit « Distribution & Hospitality », regroupant les activités de tour-opérateurs (Travel Factory), de distribution 
(agences immobilières) et d’hébergement (groupe MMV, autres résidences). 
 
Dans le cadre de cette réorganisation, le groupe a décidé de transférer l’activité de conseil (CDA Management et 
CDA Beijing) dans la Business Unit des Parcs de loisirs et l’activité de la société Ingénierie de Loisirs (INGELO) 
dans les Domaines skiables et activités outdoor. 
 
La présentation par secteur d’activité de l’exercice précédent a été modifiée en conséquence et l’impact sur les 
agrégats par Business unit est détaillé ci-après. 
 
Le groupe a aussi décidé de communiquer sur un EBO après prestations de holdings : en effet cette nouvelle 
présentation permet de prendre en compte par business unit l’intégralité des prestations de holdings et de ne 
garder dans la dernière business unit holdings et supports qu’un EBO correspondant aux frais de holdings non 
refacturés aux filiales. Le passage entre les deux EBO est également détaillé ci-après. 
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4.1 Chiffre d’affaires 

Le chiffre d’affaires des Domaines skiables est pour l’essentiel constitué des ventes de titres de transport de 
remontées mécaniques (environ 99% du chiffre d’affaires du métier).  

 

Le chiffre d’affaires des Parcs de loisirs est constitué, d’une part, des ventes de billets d’entrée (environ 55% du 
chiffre d’affaires du métier) et, d’autre part, des activités restauration, boutiques, services marchands et diverses 
activités annexes.  

 

Le chiffre d’affaires du secteur Distribution & Hospitality est constitué d’une part, de l’activité hébergement, tours 
opérateurs, agences immobilières et d’autre part, des activités de restauration, bien-être, loisirs et autres en lien 
avec l’hébergement. 

 

La performance par zone géographique est présentée en distinguant les activités françaises des activités hors 
France basées sur la destination du chiffre d’affaires réalisé. 
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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 relatif par rapport au chiffre d’affaires. 

 

 

 

4.3 Autres charges et produits d’exploitation 

 

Les indemnisations sur sinistres du premier semestre 2022 comprenaient les indemnités d’assurance liées aux 
coûts encourus suite aux inondations en Belgique durant l’été 2021 ainsi qu’aux pertes d’exploitation. 

 
  



 

 

21 

 

1er semestre 2022-2023 

 

4.4 Coût de l’endettement, autres produits et charges financiers 

 

 

4.5 Charge d’impôt 

La charge d’impôt se décompose en : 

 

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, y compris le 
résultat des activités abandonnées prises en compte dans l’intégration fiscale, avant l’impôt et avant prise en 
compte des pertes de valeur sur écarts d’acquisition). 

 

Le rapprochement entre la charge d’impôt et le résultat avant impôt se résume comme suit : 
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4.6 Quote-part dans le résultat des sociétés associées 

 

 

5 – INFORMATION SUR LE BILAN CONSOLIDE 
 

5.1 Ecarts d’acquisition 

Les écarts d’acquisition s’analysent comme suit : 

 

Au 31 mars 2023, les écarts d’acquisition nets se répartissent comme suit, par grands pôles d’activité du Groupe. 

 

Les acquisitions du groupe MMV et Chalet Time ont dégagé respectivement un goodwill de 42 M€ et de 0,7 M€, 
qui restent provisoires compte tenu du délai d’affectation de 12 mois. 
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5.2 Immobilisations incorporelles 

Par nature, les actifs incorporels se décomposent comme suit : 

 

Les investissements de l’exercice sont principalement composés de dépenses relatives à des sites internet, des 
projets digitaux (CRM, déploiement de datalakes) ainsi qu’à des logiciels informatiques. 

La colonne « Variations de périmètre » intègre les immobilisations du sous-groupe MMV et des agences 
immobilières Chalet Time et Méribel Privé. 
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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 79,3 M€ et s’analysent principalement de la façon suivante : 

• Pour le secteur Domaines skiables (23,6 M€), il s’agit, d’une part, de la fin des programmes 

d’investissements préalables à la saison d’hiver 2022/2023 et, d’autre part, des premiers travaux relatifs 

à la saison 2023/2024. 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 Parcs de loisirs (51,2 M€), ils se répartissent en investissements d’attractivité et en 

investissements de maintien et divers ; 

• Pour le secteur Distribution & Hospitality (4,3 M€), ils correspondent pour l’essentiel aux travaux et 

aménagements dans les hôtels et résidences de tourisme. 

• La colonne « Variations de périmètre » prend en compte l’intégration du groupe MMV, de Méribel Privé et 

de Chalet Time dans la consolidation 

• Enfin, la colonne « Autres » intègre le transfert des hôtels et résidences de tourisme dans la catégorie 

associée ainsi que l’affectation des immobilisations en cours au 31 mars 2023, les mises au rebut et les 

écarts de conversion. 
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La ventilation par secteurs d’activité et zones géographique est la suivante : 

 

 

5.4 Participations dans les entreprises associées 

 

 

5.5 Créances d’exploitation 
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5.6 Actifs financiers et autres actifs courants et non courants 

 

 

5.7  Capitaux propres 

Titres d’autocontrôle 

En exécution du programme de rachat d’actions propres autorisé par l’Assemblée générale mixte du 10 mars 
2022, la CDA détenait au 31 mars 2023, dans le cadre d’un contrat de liquidité : 

- 36 163 actions représentant une valeur comptable brute de 463 K€, 

- un encours de trésorerie de 269 K€ (en principal et intérêts courus). 

 

Stock-options 

Il existe 197 340 actions de performance (représentant 0,4% du capital) non encore définitivement attribuées 
au 31 mars 2023. Les options et attributions des plans d’actions gratuites sont réalisées par émission d’actions 
nouvelles libérées par incorporation spéciale de réserves.  
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Les principales caractéristiques des plans de souscription d’options et d’attribution d’actions de performance au 
31 mars 2023 sont décrites ci-après : 

 

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

 

 

5.8  Provisions à caractère non courant et courant 

Provisions à caractère non courant 

Les provisions à caractère non courant sont constituées des éléments suivants : 

 

Les provisions pour « Autres risques non courants » couvrent, notamment, des provisions pour remise en état 
de site (pour 9,5 M€).  
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Contentieux des Deux Alpes  

Pour rappel le 28 novembre 2019, les communes délégantes des Deux Alpes et de Saint-Christophe-en-Oisans 
ont notifié à la société Deux Alpes Loisirs (DAL), filiale de la Compagnie des Alpes, leur décision de résilier les 
contrats de délégation de service public par anticipation, afin de permettre une mise en concurrence en vue de 
l'établissement d'une délégation de service public unique pour l'ensemble du domaine, à compter du 1er 
décembre 2020. Le 29 janvier 2020, la Compagnie des Alpes a déposé une requête contestant la rupture anticipée 
des contrats de délégation de service public, accompagnée d'une demande indemnitaire pour un montant de 7,95 
M€. En juin 2020, après approbation des communes des Deux Alpes et de Saint-Christophe-en-Oisans, un contrat 
de délégation de service public a été conclu avec la Société Touristique de l'Alpe d'Huez (SATA), en qualité 
d'attributaire, en vue de la construction et de l'exploitation du domaine skiable des Deux Alpes. En outre le 6 août 
2020, la Compagnie des Alpes a déposé une requête en annulation du cons délégantes et la Société Touristique 
de l'Alpe d'Huez. Un mémoire en indemnisation a par ailleurs été déposé le 1 er février 2021 aux fins d'obtention 
d'une indemnisation du Groupe à hauteur de 322,5 M€ (préjudice estimé lié à la non-attribution du contrat à 
DAL). Entretemps DAL, la SATA et les Communes ont tenté de faire aboutir leur négociation dans le cadre d'une 
conciliation. Un protocole d'accord a été trouvé entre la SATA et DAL concernant la reprise des biens concernés 
par la concession et la SATA a, à ce jour, réglé la totalité des sommes qu'elle devait à DAL. Alors que DAL et les 
Communes étaient presque arrivées à un accord, les Communes ont contesté les montants qui ont été discutés 
pendant plusieurs mois. Elles n'ont, à ce jour, pas réglé les sommes dues à DAL alors même que DAL a transféré 
l'exploitation de la station à la SATA le 1 er décembre 2020. Les désaccords portent essentiellement sur : • 
l'indemnité de résiliation anticipée due au titre des contrats de concession ; • le paiement par les Communes de 
l'utilisation de terrains nécessaires à l'exploitation des remontées mécaniques alors que ces terrains 
appartiennent à DAL en propre. A la suite de l'échec de la procédure de conciliation et après une demande 
indemnitaire préalable auprès des communes restée infructueuse, DAL a déposé une requête tendant à la 
condamnation des communes des Deux Alpes et de Saint-Christophe-en-Oisans à lui verser 6,4 millions d'euros 
en application de l’indemnité de résiliation anticipée des contrats de délégation de service public, indemnité 
prévue contractuellement. Les différentes actions initiées par DAL devant les juridictions administratives sont 
en cours, une audience se tiendra probablement en juin 2023. 

 

▪ Provisions pour indemnités de départ à la retraite 

Le montant des provisions pour retraites représente les engagements du Groupe sur les droits acquis par les 
salariés, nets des versements effectués à des fonds d’assurance. 

Le taux d’actualisation utilisé est de 3,65 % au 31 mars 2023 (contre 3,75 % au 30 septembre 2022). 

 

Provisions à caractère courant 

Les provisions courantes couvrent les risques directement liés à l’exploitation des sites du Groupe. La variation 
des provisions à caractère courant est constituée des éléments suivants : 

 

Les provisions pour gros entretien concernent uniquement les Domaines skiables ; elles sont destinées à couvrir 
les travaux relatifs aux remontées mécaniques en affermage. 



 

 

29 

 

1er semestre 2022-2023 

Les autres provisions courantes concernent, pour l’essentiel, des litiges en cours pour 3 M€, des contrôles sociaux 
et fiscaux pour 5,9 M€, des provisions pour situation nette négative de sociétés non consolidées pour 2,7 M€ et 
des provisions pour risques divers pour 4 M€.  

 
5.9 Dettes financières 

Décomposition des dettes financières brutes et de la dette nette 

 

 

Structure de l’endettement 

La dette à taux fixe correspond essentiellement aux emprunts ci-dessous : 

- Emprunts obligataires souscrits par CDA et CDA Financement (260 M€) 

- Emprunts bancaires souscrits par CDA Financement (21 M€) 

- Prêt participatif souscrit par CDA Financement (43 M€)  

- Emprunts bancaires souscrits par MMV (84 M€) 

La dette à taux variable est composée essentiellement des deux PGE (respectivement 175 M€ et 130 M€), ainsi 
que des lignes bancaires court terme.  

 

Les dettes financières se répartissent, par échéance, de la manière suivante :  
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Dettes obligataires 

La dette obligataire de la Compagnie des Alpes d’un montant de 260 M€ se décompose comme suit :  

• un emprunt d’un montant de 65  M€ émis sur le marché de l’US PP, en droit français, pour une durée 

moyenne de 10 ans et une échéance finale à 12 ans ;  

• un emprunt d’un montant de 45  M€ émis sur le marché de l’Euro PP pour une durée de huit ans  

• un emprunt d‘un montant de 50  M€ émis sur le marché de l’US PP, en droit français, pour une durée 
moyenne de 10 ans et une échéance finale à 12 ans ;  

• un emprunt d’un montant de 100 M€ émis en mai 2014 sur le marché de l’Euro PP, d’une maturité de 10 ans.  
 

Au 31 mars 2023, la juste valeur des quatre emprunts obligataires se détaille comme suit :  

• emprunt obligataire 2014 : 98,0 M€ ;  

• emprunt Euro PP 2017 : 42,6 M€ ;  

• emprunt US PP 2017 : 45,9 M€ ;  

• emprunt US PP 2019 : 61,9 M€. 

 
Dette bancaire amortissable 

La dette bancaire amortissable d’un montant de 460 M€ se décompose de la façon suivante :  

• un crédit à terme amortissable d’un montant de 25 M€ mobilisé en totalité le 18 octobre 2017 dont le capital 

restant dû est égal à 11,25 M€ au 31 mars 2023. Ce crédit a été consenti par un partenaire bancaire français, 

avec une échéance finale à sept ans ;  

• un Prêt Garanti par l‘État (PGE) d’un montant de 200 M€ mobilisé le 29 juin 2020 dont le capital restant dû 

est égal à 175 M€ au 31 mars 2023 et souscrit auprès des partenaires bancaires historiques du Groupe. Ce 

PGE a été prorogé en juin 2021 pour une durée de cinq ans ;  

• un Prêt Garanti par l‘État (PGE « Saison ») d’un montant de 130 M€. Ce PGE d’un montant initial de 269 M€ 

mobilisé le 28 décembre 2020 et souscrit auprès des partenaires bancaires historiques du Groupe, a été 

remboursé partiellement à hauteur de 139 M€ en décembre 2021. Ce PGE a donc été prorogé à hauteur de 

130 M€, à un horizon de deux ans. 

• un Prêt participatif relance pour un montant de 42,7 M€ à maturité huit ans, destiné à participer au 

financement des investissements prévus dans les prochaines années. Ce prêt ne prévoit aucune contrainte 

quant aux futures distributions de dividendes ou opérations de croissance externe. Après une période de 

franchise de quatre ans, il sera remboursé de manière linéaire entre la quatrième et la huitième année. 

• Des emprunts bancaires souscrits par MMV à taux fixe pour un montant global de 84,1 M€ 

• Des emprunts bancaires souscrits par les filiales du Groupe pour un montant global de 17 M€ 

 

Financement de marché 

La Compagnie des Alpes dispose de son programme d’émission de Titres négociables à court terme (Negotiable 
European Commercial Paper – NEU CP), d’un montant maximum de 240 M€, qui pour rappel a été enregistré le 
4 février 2019 auprès de la Banque de France.  

Ce programme est sécurisé par la ligne de crédit revolving d’un montant de 300 M€ (échéance juin 2027), 
incluant une sous-limite swingline de 80 M€.  

Le programme est animé par quatre Agents Placeurs (BNP Paribas, CACIB, CIC et Société Générale), et l’Agent 
domiciliataire est CACEIS Corporate Trust.  

Le programme de NEU CP n’est pas tiré au 31 mars 2023 
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Dette bancaire revolving 

Le Groupe dispose d’un crédit renouvelable d’un montant maximum de 300 M€ à échéance le 23 juin 2027. Le 

crédit renouvelable n’est pas tiré au 31 mars 2023. 

A noter que deux indicateurs de performance RSE sont intégrés dans cette ligne RCF. 

Pour rappel, dans l’objectif de renforcer la liquidité du programme de NEU CP, une sous-limite de swingline de 

80 M€ est incluse. 

Instruments de couverture 

Le Groupe a négocié des contrats de couverture de taux (adossés à la dette) au regard de ses engagements à taux 

variable. Au 31 mars 2023, les couvertures mises en place se montent à 150 M€.  

Les instruments de couverture utilisés sont des instruments de couvertures optionnels efficaces. 

Aucune incidence sur les instruments de couverture n’a été comptabilisée en dette au 31 mars 2023.  

 

 
Liquidité 

Le groupe Compagnie des Alpes anticipe ses besoins de financement : lors de l’établissement de ses plans 

pluriannuels, la Direction financière veille à disposer à tout moment de ressources financières suffisantes pour 

financer l’activité courante, les investissements et faire face à tout événement exceptionnel.  

À moyen terme, le groupe Compagnie des Alpes bénéficie d’un endettement diversifié décrit précédemment, basé 

sur un volant de financements bancaires et désintermédiés (prêts d’un pool bancaire, prêts bilatéraux bancaires, 

prêts obligataires, crédit renouvelable) dont les échéances sont lissées dans le temps. La liquidité a été renforcée 

dans un contexte d’incertitude liée à la pandémie de Covid-19 par deux PGE (celui de 200 M€ qui a déjà été 

prorogé en juin 2021 ; celui de 269 M€ prorogé partiellement à hauteur de 130 M€ en décembre 2021).  

 

À court terme, le Groupe peut se financer par le recours à des lignes de découvert bancaires qui ne sont pas 

soumises à des covenants, par un programme de NEU CP (« Negotiable European Commercial Paper ») plafonné 

à 240 M€ et ou par la ligne de RCF.  

Au 31 mars 2023, le Groupe supporte un endettement financier net hors IFRS 16 de 349,1 M€. 

Au 31 mars 2023, le Groupe dispose d’un volant significatif de financements non tirés :  

• au titre de financements moyen et long terme, 500 M€ sont mobilisables à tout instant ;  

• le montant des ressources court terme disponibles utilisables à tout instant sous forme de découverts s’élève 

à 140,5 M€ ;  

• par ailleurs, le montant de la trésorerie et équivalents de trésorerie est de 409,5 M€. 
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Informations sur les clauses d’exigibilité 

• Covenants bancaires  

Les emprunts obligataires et bancaires souscrits en 2017 et 2019, le crédit renouvelable de 300 M€, le Term Loan 
de 200 M€ conclu en 2022 ainsi que le Prêt Participatif sont soumis à un covenant commun. Il correspond au 
ratio financier « Dette nette consolidée/EBO consolidé » actualisé deux fois par an, au 31 mars et au 
30 septembre, qui doit être inférieur à 3,5. 

 

Pour le calcul du levier, un EBO sur douze mois glissant avant IFRS 16 doit être considéré au regard de la dette 
nette hors IFRS 16. Le Groupe ne dispose pas d’un arrêté comptable du sous-groupe MMV au 31 mars 2022, 
permettant de calculer un EBO glissant consolidé proforma y compris MMV. 

 

Le calcul du levier sur le périmètre du Groupe hors EBO et dette nette de MMV, s’élève à 1,1 au 31 mars 2023.  

 
Une simulation du levier a été réalisée avec un proforma estimé d’EBO sur douze mois glissants comprenant 
MMV sur la base de l’EBO hors IFRS 16 budgété pour 2023 intégrant donc la saisonnalité d’un second semestre 
et la contribution à la dette nette hors IFRS 16 de MMV. Un test de sensibilité sur une variation de l’EBO proforma 
montre que le levier reste dans une fourchette comprise entre 1,22 et 1,25, sans franchissement de palier quant 
à la fixation des taux des emprunts du Groupe. 

 
 

• Autres clauses d’exigibilité  

Les autres clauses d’exigibilité concernent pour l’essentiel : 

• la détention directe ou indirecte de la Compagnie des Alpes par la Caisse des Dépôts et Consignations (qui 

doit être a minima égale à 33,34 % du capital et des droits de vote de la CDA) ; 

• la détention de CDA Financement par la Compagnie des Alpes qui doit rester supérieure ou égale à 99,9 % ; 

• toute prise de participation par une ou plusieurs personnes agissant de concert, autres que la Caisse des 

Dépôts et Consignations, qui viendraient à acquérir au moins 33,34 % du capital et des droits de vote de la 

Compagnie des Alpes. 
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Informations sur les taux d’intérêt 

 

Le tableau ci-après indique les taux d’intérêts après prise en compte des couvertures de taux. 

 

 
 
5.10  Impôts différés 

 

 

Le Groupe a un historique solide de bénéfices et les impôts différés actif sur reports déficitaires relèvent 
principalement des pertes liées à la crise sanitaire, non récurrentes. Le délai de recouvrement de ces impôts 
différés actifs sur reports déficitaires est usuellement de 5 ans. Les projections à cinq ans qui sous-tendent la 
reconnaissance de ces impôts différés actifs sont alignées sur les hypothèses utilisées pour les tests de valeurs 
des actifs immobilisés. 
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5.11 Dettes d’exploitation et autres dettes 

 
 
 
5.12 Instruments financiers par catégorie, juste valeur et effets en résultat 

La norme IFRS 9 applicable à partir de 2018 définit 3 catégories d’instruments financiers : 
• les actifs ou passifs financiers à la juste valeur par le biais des autres éléments du résultat global ; 

• les actifs ou passifs financiers à la juste valeur par le biais du compte de résultat net ; 

• les prêts et créances évalués au coût amorti. 

 
Les instruments financiers comptabilisés à la juste valeur au bilan sont ventilés selon les niveaux de juste valeur 
suivants : 

• le niveau 1 qui comprend les évaluations basées sur un prix coté sur un marché actif ; en règle générale, 

la valeur de marché correspond au dernier cours coté ; 

• le niveau 2 qui comprend les évaluations basées sur des données observables sur le marché, non incluses 

dans le niveau 1 ; 

• le niveau 3 qui comprend les évaluations basées sur des données non observables sur le marché ; en règle 

générale, la valorisation des titres de sociétés non contrôlées est basée sur la quote-part de situation 

nette. 

 
Les justes valeurs ont été déterminées sur la base des informations disponibles à la date de clôture au 31 mars 
2023 (derniers états disponibles) et ne prennent donc pas en compte l’effet des variations ultérieures. 
 
Il n’a été procédé à aucun transfert d’instrument financier entre le niveau 1 et le niveau 2 ni à aucun transfert 
vers ou en dehors du niveau 3 au 31 mars 2023. 
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5.13 Acquisition du groupe MMV 

Le Groupe a procédé le 3 octobre 2022 à l’acquisition de 85 % du capital de MMV SAS, l’ensemble des conditions 
suspensives prévues dans le contrat d’acquisition conclu le 28 juillet dernier ayant été levées ou étant devenues 
caduques. 
 
La transaction est intervenue sur la base d’une valeur d’entreprise nette de dette de 96 M€ (pour 100% du 
capital) soit un prix définitif de 81,6 M€. L'incidence de l'entrée de périmètre dans le TFT est déterminée par 
différence entre le prix payé de 81,6 M€ et la trésorerie de 26,8 M€ soit 54,8 M€ 
 
Créé en 1989, MMV est présent dans 16 stations, parmi lesquelles 6 stations dont les domaines skiables sont 
opérés par la Compagnie des Alpes : Les Arcs, Flaine, Les Menuires, La Plagne, Samoëns et Tignes. Parmi les autres 
stations dans lesquelles MMV exploite des hébergements figurent notamment L’Alpe d’Huez, Les 2 Alpes, Isola 
2000, Montgenèvre, Les Saisies et Val Thorens. MMV dispose d’une offre 4* et Premium d’établissements dédiés 
aux vacances à la montagne en famille, hiver comme été, avec des activités et des infrastructures de qualité 
générant une très grande satisfaction client et consacrées par le label « certificat d’excellence » sur Tripadvisor 
(10 établissements) ou les Travelers Review Awards sur Booking.com (5 établissements avec une note moyenne 
de 9,8).  
 
Dans l’ensemble de ses clubs, l’offre de MMV inclut des prestations et des services : activités et animations en 
outdoor comme en indoor, espaces de détente et bien-être et des clubs enfants pour chaque tranche d’âge. La 
clientèle internationale, essentiellement composée de touristes anglais, belges et néerlandais, représente environ 
un tiers du total. 
 
MMV emploie 1000 collaborateurs dont plus de 90% de saisonniers. MMV exploite au total 11 500 lits 
touristiques. Le taux d’occupation a atteint en moyenne 79% en 2022. 
 
MMV déploie une stratégie de développement soutenue : parmi la vingtaine d’actifs en exploitation, 8 ont été 
ouverts depuis 2019 et 2 en 2022 (Les Clarines aux 2 Alpes en début de saison et Samoëns Village à Samoëns 
ouvert ce 30 juin 2022). MMV prévoit un rythme d’ouverture annuel de 1 à 2 structures au cours des 3 prochaines 
années. 
 
Par ailleurs, MMV a élargi son offre avec le lancement en 2022 de Mountain Collection, activité d’hébergement 
complétée de services enrichis au sein de petites résidences et de chalets 4* et 5*. Cette activité, qui s’inscrit en 
complémentarité avec l’offre de séjour en hôtels et résidences clubs de MMV, participe au réchauffement de lits 
touristiques, contribuant ainsi au développement des stations concernées. 
 
Le bilan d’ouverture du groupe MMV se décompose comme suit : 
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Sur la base d’une évaluation réalisée par un expert externe, le groupe a valorisé la marque MMV à hauteur de 
34,1 M€. 
 
Conformément à la promesse d’achat des minoritaires (put), la Compagnie des Alpes a prévu d’acheter dans un 
délai de 2,5 ans les 58 960 actions restantes (correspondant à 15% du capital). Par conséquent une dette a été 
comptabilisée au 31 mars 2023 au titre du put pour un montant de 16,4 M€.  
 
Ce montant repose sur la meilleure estimation possible à date des différentes composantes de l’option d’achat 
qui se décompose comme suit : 
• Valeur estimée du groupe MMV nette de dette à horizon du 30 septembre 2025 : 136 M€  

• Valeur du put non actualisée : 20,4 M€ 

• Taux d’actualisation annuel : 9%  

• Valeur du put actualisée : 16,4 M€. 

 
 
6 -  INFORMATIONS SUR LE TABLEAU DES FLUX DE TRESORERIE 
 
6.1 Acquisitions d’immobilisations incorporelles et corporelles 

 

Le détail des investissements de l’exercice est commenté dans les notes 5.2 et 5.3. 

 

6.2 Variation des dettes financières 
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6.3 Trésorerie nette 

 
 
 
7 -  APPLICATION DE LA NORME IFRS 16 – Contrats de location 
 

Cette note présente les effets de l’application de la norme IFRS 16 Contrats de location sur les états financiers 
consolidés du Groupe.  
 
Impact de la norme IFRS 16 sur les états financiers 

La valeur comptable des droits d’utilisation et de la dette de loyers ainsi que les mouvements constatés sur la 
période se décomposent comme suit : 

 
 

Par nature, les droits d’utilisation de l’actif IFRS 16 se décomposent comme suit : 
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La colonne variation de périmètre correspond aux contrats de location des hôtels et résidences de tourisme 
exploités par le groupe MMV. 
 

 

Les impacts sur le compte de résultat consolidé s’analysent comme suit : 

 
• Sur le compte de résultat du groupe 

 

 
 
• Sur l’excédent brut opérationnel des métiers : 

 

 
 

 

Les montants comptabilisés en compte de résultat sur l'année au titre des contrats de location et des contrats de 
concessions sont les suivants : 

  

Les loyers variables correspondent principalement aux redevances versées par certaines sociétés de remontées 
mécaniques, filiales du groupe.  

 

8 -  ENGAGEMENTS HORS-BILAN 

 

Les engagements du Groupe en matière de loyers représentent 5,5 M€. Ils représentent les contrats considérés 
comme de faible valeur ou d’une durée inférieure à un an non retraités en application de la norme IFRS16 : 
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Les loyers variables, non repris dans les engagements ci-dessus, correspondent principalement aux redevances 
versées par certaines sociétés de remontées mécaniques et représentent, sur une année normative, environ 1% 
du chiffre d’affaires total du groupe. Le groupe n’anticipe pas de variation significative de ce montant. 

 

Les principaux engagements hors bilan du Groupe sont les suivants : 

 

 
• 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. Ces engagements s’élèvent à environ 3,7 M€. 

 
• Les lignes de financement octroyées par CDA Financement aux sociétés non consolidées SAP Invest, SAP 

Location et non utilisées au 31 mars 2023 s’élèvent à 2,4 M€.  

 
• Dans le cadre du plan de transformation du Futuroscope, les garanties suivantes ont été données par la 

Compagnie des Alpes SA : 

 
o Une lettre d’intention a été signée garantissant 25% du montant de l’engagement de travaux relatifs 

aux installations et immeubles du parc actuel, estimé à 100 M€, soit un montant forfaitaire maximum 
égal à 25 M€ ; 

o Une lettre d’intention a été signée garantissant 2 années de loyers du parc actuel pour un montant 
de 6,2 M€ 

o Enfin une garantie de loyer d’un trimestre a été donnée pour le second parc dont la construction est 
prévue, pour un montant de 279 K€. 

 

• Les autres garanties données sont les suivantes :  

o deux garanties maison-mère à première demande ont été données à la Ville de Paris pour la société 
Jardin d’Acclimatation, pour un montant total de 9,2 M€, une garantie d’un montant de 8,2 M€ 
relative à la redevance d’exploitation due jusqu’en 2041, et une garantie d’un montant de 1 M€, 
relative à l’exécution du programme contractuel d’investissement jusqu’en 2024 ; 

o en décembre 2017, dans le cadre de la Délégation de Service Public entre la société SCV Domaine 
Skiable et le SIGED, la CDA a octroyé une garantie de paiement à première demande afférente à la 
redevance. Cette garantie porte sur un montant de 600 K€ ; 
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o une garantie bancaire et une garantie maison-mère à première demande de 750 KCHF, ont été 
données pour le site de By Grevin ; 

o dans le cadre de son activité d’agences de voyages, CDA a octroyé une garantie Tour opérateur pour 
le compte de Travel Factory et ses filiales pour un montant de 6,2 M€. 

o suite à la mise en place du Travelski Express, TravelFactory s’est engagé auprès d’Eurostar à hauteur 
de 0,9 M€, correspondant aux frais d’annulation des trains sur la saison 2022 / 2023. 

o l'immeuble sis Lieu Dit Pelinche fait l’objet d’une hypothèque de rang 2 en pleine propriété à hauteur 
de 3,8 M€, sur l’emprunt obtenu par la société Cassiopée. 

o suite à l’acquisition du groupe MMV, nous avons pris en compte les engagements donnés sur leurs 
différents emprunts pour un montant de 69,8 M€ au 31/03/2023. 

 

• Au 31 mars 2023, les engagements reçus s’analysent pour l’essentiel comme suit : 

- Les cautions reçues proviennent essentiellement : 

o des garanties données à ADS pour 5,7 M€ sur des opérations foncières. 

o de cautions reçues de fournisseurs pour 1,1 M€ dans le cadre de travaux au Parc Astérix  

o d’une caution reçue sur des garanties de prestations touristiques pour Futuroscope Destination pour 
un montant de 0,6 M€. 

- Des garanties de passif pour un montant de 2,6 M€ ont été reçues lors de l’acquisition des sociétés opérant 
sous licence Evolution 2 ; 

- Une promesse de vente des 15% d’intérêts minoritaires résiduels dans MMV a été octroyée au profit de la 
Compagnie des Alpes par le Président et le Directeur Général de MMV ; 

- Concernant l’acquisition MMV, une garantie d’actif et une garantie de passif classique (à titre de réduction 
du prix) plafonnée à 5 M€ ont été octroyées ; une garantie spécifique a été accordée également sur un litige 
en particulier et n’est pas plafonnée ; 

- Des financements bancaires non utilisés à la clôture de l'exercice au 31/03/2023, pour un montant de 500 
M€ (Lignes de RCF non tirée). 

 
• Par ailleurs au titre des différents contrats souscrits au sein du Groupe Compagnie des Alpes, les filiales 

peuvent être amenées à prendre des accords sur des enveloppes d’investissements. Ces derniers sont 

variables et révisables notamment en durée, en montant, et en nature, en fonction des contrats et des 

opportunités de mise en œuvre. Compte tenu de certains contrats de baux souscrits par les Parcs de loisirs, 

ces accords d’enveloppes d’investissements peuvent concerner l’ensemble des filiales du groupe. 

 

 

 

9 -  EVENEMENTS POSTERIEURS A LA CLÔTURE 

 
Néant. 
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III - ATTESTATION DES COMMISSAIRES AUX COMPTES 
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IV – ATTESTATION DU RESPONSABLE DU RAPPORT FINANCIER SEMESTRIEL 

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. 

Le 23 mai 2023 

 

 

Dominique Thillaud 

Directeur Général 


