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Synthése

Alors que la valeur intrinséque de I'action SMTPC peut étre estimée entre 37,5 € et 40 € (cf. mon
é¢tude du 11 novembre), Vinci et Eiffage ont été contraints par la pression d’un marché qui
commencé a ouvrir les yeux sur la réalité de la valeur de 'action SMTPC, a abandonner leur projet
d’expropriation a 21,1 €. Le prix de POPAS a été relevé a 27 €, niveau de prix que I'expert
indépendant a probablement jugé insuffisant pour pouvoir attester de I’équité d’une expropriation
qui a été remisée de 12 mois au moins, mais qui pourrait revenir apres.

Justifier une décote du tiers par rapport a la valeur intrinseque est un exercice difficile, surtout
quand il n’y a pas de valeur terminale vers laquelle reporter les ajustements, puisque la concession
se termine début 2033. Le projet de note d’offre témoigne clairement de cette difficulté, ou tous
les leviers doivent étre activés pour ne pas dépasser 27 €. J’en ai dénombré 26 détaillés plus loin.
Les principaux sont synthétisés ici et se répartissent en deux grandes catégories : ceux liés au plan
d’affaires et ceux liés a la technique de ’évaluation.

1) Concernant le plan d’affaires

Le plan d’affaires de SMTPC 2019 est dans le domaine public et annexé a cette note. Comme nous
sommes dans un secteur ou les évolutions sont faibles et les marges trés élevées (EBE fait les
trois-quarts des ventes), détecter les évolutions anormales dans le plan d’affaires 2021 est aisé. Ce
ne serait pas le cas dans tout autre secteur.

Alors que la croissance du trafic était prévue a 3 % par an dans le plan d’affaires de 2019, y compris
I'impact de 'ouverture de la bretelle Schleesing qui étend le tunnel de 35 % aI’été 2023, la croissance
du trafic tombe dans plan d’affaires de 2021 a 1,5 %. Aucune explication n’est donnée. Le rapport
annuel de SMTPC ne liste aucun risque qui pourrait justifier cette division par 2 du taux de
croissance qui implique, hors ouverture de la bretelle, une baisse chaque année de la fréquentation
qui n’a jamais été vue dans une métropole dont la population croit de 0,3 % l’an, contrairement a
Paris ou elle baisse de 0,5 %. L’impact sur la valeur de Paction est d’environ 2,5 €.

Alors que le poste frais de personnel et autres charges externes baissait de 6 points de pourcentage
des ventes entre 2021 et 2032 dans le plan d’affaires de 2019, il monte de 2,4 points dans celui de
2021, sans aucune explication. L’inflation ne saurait étre une explication puisqu’elle affecte aussi le
chiffre d’affaires. L’impact sur la valeur de P’action est d’environ 1,5 €.

SMTPC exploite pour le compte Vinci et Eiffage qui en sont propriétaires le tunnel adjacent au
sien du Prado Sud. SMTPC est rémunéré a 5,5 % des péages, apres 3 révisions a la baisse du contrat
initial. Alors que dans une situation exactement similaire, Eiffage a accepté de rémunérera 12,2 %
des ventes Sanef qui exploite ’A65 pour le compte d’Eiffage. Ce ripage de profits au détriment de
SMTPC impacte la valeur de ’action d’environ 1,1 €.

Alors que le BFR a historiquement représenté — 14 % des ventes, dans le plan d’affaires 2021 il
ressort sans aucune explication a + 7 %. L’impact sur la valeur de P’action est d’environ 0,8 €.
SMTPC est malheureusement un habitué des plans d’affaires biaisés, comme la comparaison du
réel 2019 par rapport au prévu dans son plan d’affaires 2019, utilisé pour obtenir 'allongement le



plus long possible de sa concession, le prouve amplement. Ainsi pour 2019, SMTPC inscrivait des
ventes de 30,5 M€, clles seront de 35,4 ME, soit 16 % de plus que la prévision. Eiffage et Vinci
ne sont malheureusement pas de reste comme le constatent la commission d’enquéte du Sénat de
septembre 2020 et la Cour des Comptes dans ses rapports. En témoignent aussi les retraits de cote
d’APRR et d’ASF a 23 % et 22 % au-dessus des valeurs DCF établies sur des prévisions d’activité
faites par Eiffage et Vinci.

2) Concernant les techniques de valorisation

Portzamparc calcule un cout du capital a 7,42 % pour cet actif faiblement risqué, alors que 13
références que j’ai identifiées sont comprises entre 3,2 % et 5 %, alors qu’Eiffage a utilisé un cout
du capital de 4 % environ pour acquérir 'été dernier les 35 % qu’il ne détenait pas encore de I’A65,
et alors que Vinci utilise 6,4 % avant impot pour tester le goodwill de ses autoroutes, ce qui
équivaut au cas particulier a un taux apres impot de 3,2 %. Ce taux de 7,42 % est d’autant plus
choquant qu’il est de 40 % supérieur a celui retenu au moment de I’introduction en Bourse
(mai 2004) : 5,25 %. Or les taux d’intérét ont baissé depuis, entrainant une baisse moyenne des
couts du capital de 1,3 point de % et la durée résiduelle de la concession est deux fois plus courte
qu’en 2004.

Ce taux de 7,42 %, proprement extravagant pour un actif d’infrastructure faiblement risqué, est
obtenu grace a une prime de risque qui I'est tout aussi dans le marché actuel : 11 %, sic | C’est la
plus haute de toute les primes de risque utilisées par Portzamparc sur les offres qu’il a présentées
sur les 3 dernieres années. C’est quasiment 3 points de plus que la prime de risque que Portzamparc
prenait dans 'offre sur Open en juillet 2020 (8,3 %), comme si les Bourses avaient baissé depuis et
comme si la situation sanitaire s’était aggravée sans que les laboratoires pharmaceutiques ne
trouvent des vaccins. Un présentateur peut-il étre plus déloyal ? L’impact sur la valeur de ’action
est 6 €.

Selon toute vraisemblance, Portzamparc actualise a plein les flux de I'année 2022, alors que se
produisant en moyenne en milieu d’année du fait de 'absence de saisonnalité de ce métier, une
demi-actualisation est requise. L’impact sur la valeur de ’action est 1 €.

Soit donc un total d’impact d’environ 13 € par action.

Et voici donc comment Portzamparc, Vinci et Eiffage passent d’une valeur intrinséque de
37,5 € 2 40 € a un prix de 27 €. Certes, a ce prix, il n’y aura pas d’expropriation.

Mais si PAMF considére, comme nous, que c’est au marché de se prononcer sur loffre a 27 € de
Vinci et d’Eiffage, privée de sa dimension d’expropriation pour 12 mois, elle se doit de veiller a la
bonne information du marché. Or le projet de note d’information est, en ’état, trompeur sur
26 points qui nécessitent des correctifs, des retranchements et des compléments
d’informations sur le plan d’affaires, avec en particulier des sensibilités atteignant des
niveaux de marché et non des niveaux extravagants, afin que les actionnaires soient
pleinement informés des biais du plan d’affaires préparé par Vinci et Eiffage, et des
subterfuges de Portzamparc. C’est seulement alors que les milliers d’actionnaires de SMTPC
pourront prendre une décision éclairée par une lumiere non biaisée.

En tant qulinvestisseur, notre décision est prise. Nous n’apporterons pas notre participation a une
offre qui ne serait pas au niveau de la valeur intrinseque de 37,5 € a 40 €, et nous jouirons
tranquillement de nos actions SMTPC qui rapporteront un taux de rentabilité que nous estimons a
9 % T’an, sur la base du prix d’offre, jusqu’a I’échéance de la concession.



Premiére Partie - Rappels du contexte

En janvier 1989, Vinci et Eiffage créent ensemble la Société Marseillaise du Tunnel du Prado
Carénage et obtiennent la concession du principal tunnel urbain marseillais a construire.

Le 18 septembre 1993, le tunnel de SMTPC ouvre ses barrieres avec 4 mois d’avance par rapport
au calendrier annoncé.

En mai 2004, Vinci et Eiffage introduisent SMTPC en Bourse.

Le 16 novembre 2013, le tunnel de Prado-Sud ouvre ses barrieres, exploité par SMTPC, mais
propriété intégrale de Vinci et d’Eiffage alors que les deux tunnels sont dans le prolongement 'un
de I'autre. La encore, les travaux sont en avance de 7 mois par rapport a ce qui avait été annoncé.

Avril 2020, Quirites, holding d’investissement de la famille de Pascal Quiry, acquiert 0,4 % du
capital de SMTPC.

Le 31 mars 2021, Vinci et Eiffage font connaitre leur projet de se déclarer de concert sur SMTPC
pour pouvoir lancer une offre sur le solde du capital a2 un prix de 21,1 €' visant 'expropriation des
actionnaires minoritaires et la sortie de Bourse. Ce projet a été confirmé le 23 avril 2021.

Le 8 décembre 2021 aprés Bourse, Vinci et Eiffage modifient leur projet en renongant a leur
volonté d’expropriation des actionnaires minoritaires pour 12 mois, et relevent leur offre a 27 €.

Ces changements, peu fréquents entre les termes d’une pré-offre et ceux de l'offre soumis pour
analyse de la conformité a ’AMF, s’expliquent :

A. par une situation de sous-évaluation manifeste du prix de 'action SMTPC a environ 16 €
(hors dividende 2021) avant I'annonce du projet de Vinci et d’Eiffage. En témoigne la
progression de son cours de 59 % jusqu’au 8 décembre, dont seulement 32 % sont dus 2
I'annonce de la pré-offre, alors que sur le méme intervalle, I'indice CAC Mid & Small n’a
progressé que de 6 %,

B. par une correction partielle mais réguliere de la sous-évaluation manifeste de l'action
SMTPC, dont témoigne un cours au 7 décembre 21 % au-dessus du prix de la pré-offre,
dans des volumes non négligéable représentant 46 % du flottant entre le ler avril et le 8
décembre,

C. parla mobilisation d’un certain nombre d’actionnaires minoritaires (Amiral Gestion, Pascal
Quity) qui ont écrit et/ou rencontré I'expert indépendant pour I’éclairer sur la situation de
SMTPC.

D. par le fait que Pexpert indépendant s’est probablement refusé a attester I'équité de
Iexpropriation des actionnaires minoritaires a un prix de 27 €, et a fortiori a un prix
inférieur, ne laissant pas d’autres choix a Vinci et Eiffage que d’abandonner pour 12 mois
leur volonté d’expropriation des actionnaires minoritaires, et de relever le prix de leur offre.

T Aprés le détachement du dividende annuel qui a eu lieu le 1¢ juin 2021.
2211 /16 -1 =32%.



En effet, relever leur offre au niveau de la valeur intrinseque de 'action SMTPC que nous estimons
entre 37,5 € et 40 €, posait de toute évidence un probléme de communication et de crédibilité pour
Vinci et Eiffage. D’ou leur tactique probable, assez répandue et transparente®, de faire une premiére
offre en apparence généreuse compte tenu du niveau de sous-évaluation considérable de SMTPC
au printemps 2021 ; avant de lancer au plus tot fin 2022 une seconde offre a un prix correspondant
ala valeur intrinseque, pour réussir cette fois la sortie de Bourse. Tous les titres qui auraient pu étre
acquis aupres des nombreux petits porteurs mal informés ou naifs, a un prix au rabais, seront autant
de titres en moins a acquérir le moment venu en payant alors la valeur intrinséque.

Le flottant de 34 % se partage selon mes estimations entre 5 a 15 000 petits porteurs pour 22 % du
capital et pour le solde de 12 % par Amiral (3 %), Quirites (2 %), des family offices (Greenstock,
Eximium, etc.), et quelques institutionnels.

3 Voir notre étude d’évaluation dans sa derniére version du 11 novembre communiquée a I'expert indépendant, Vinci
et  Eiffage, Portzamparc et les administrateurs de SMTPC, et disponible sur le  site
www.actionnairesminoritairesSMTPC.fr

*Voir par exemple larticle d’Investir du 11 décembre 2021.



Deuxieme partie — Commentaires sur le projet de note
A. Au paragraphe 1.2.7.5, page 11, les initiateurs indiquent :

« Les Initiateurs (ensemble avec les autres membres du Concert) n’anticipent pas que 1’Offre génére
des synergies, a I'exception, le cas échéant, de I'économie des cofits de gestion et de fonctionnement
liés au transfert de cotation des Actions du marché réglementé d’Euronext Paris vers le systéme
multilatéral de négociation Euronext Growth Paris. »

La mention que nous avons mise en gras, le cas échéant, en parlant de I’économie des cotts de
gestion et de fonctionnement liée au transfert de la cotation sur Euronext Growth, est en
contradiction avec le second alinéa du paragraphe 1.2.1, page 6, concernant les motifs de 'offre et
les intentions des initiateurs :

« Les Initiateurs et les autres membres du Concert ont décidé de prendre le contrdle de la Société de
concert afin de créer un actionnariat de contrdle conjoint de la Société permettant notamment de (i)
déterminer conjointement les décisions la concernant selon les modalités du Pacte d’ Actionnaires et (ii)
alléger les cotits de gestion et de fonctionnement de la Société ainsi que les contraintes réglementaires
et administratives liées a la cotation des Actions sur le marché réglementé d’Euronext Paris, par la mise
en ceuvre d’un transfert de la cotation des Actions du marché réglementé d’Euronext Paris vers le
systéme multilatéral de négociation Euronext Growth Paris. Euronext Growth Paris est un systéme
multilatéral de négociation plus approprié  la taille de la Société et offrant corrélativement un cadre
réglementaire mieux adapté. »

Modification demandée n° 1

11 paraitrait donc nécessaire de supprimer ces 3 mots « le cas échéant » au paragraphe 1.2.7.5, et
pour la parfaite information des actionnaires de préciser :

1) le montant annuel de ces économies attendues liées au changement de compartiment
boursier et,

2) de confirmer que cette économie a bien été prise en compte dans le plan d’affaires
servant a estimer la valeur de ’action SMTPC.

B. Au paragraphe 1.2.8.2 (a), 6°™ alinéa, page 13

11 est indiqué : « En cas de transfert des Actions vers le systéme multilatéral de négociation Euronext
Growth Paris la Société ne se référerait plus a un code de gouvernement d’entreprise »

Il ne fait aucun doute, quel que soit le résultat de 'offre de Vinci et d’Eiffage, que le passage sur
Euronext Growth soit acté a la prochaine AG compte tenu de la détention par le concert de 66 %
des droits de vote.

La grande majorité des sociétés cotées en Bourse se référent a un code de gouvernance et nous ne
connaissons pas de cas ou une société a abandonné un code de gouvernance tout en restant cotée
en Bourse.



Modification demandée n° 2

Le principe de bonne information des actionnaires veut qu’il soit expliqué pourquoi le
changement de compartiment de cotation de SMTPC, justifié par les initiateurs
uniquement pour des raisons de coiits, devrait entrainer ’abandon du code Middlenext
comme code de référence en matiére de gouvernance et ’abandon de toute référence a un
code de gouvernance. Ce mouvement va a contrecourant de la pratique qui veut, au contraire,
que de moins en moins d’entreprises cotées refusent d’adopter un code de gouvernance. Il est
particulicrement surprenant 11 ans apres 'adoption du code Middlenext par SMTPC, et de la part
des deux actionnaires concertistes qui suivent, eux, le code AFEP-MEDEF, sans avoir exprimé la
moindre volonté de 'abandonner.

On remarquera que cet élément majeur de la gouvernance de SMTPC n’avait pas été mentionné
dans le communiqué du 23 avril 2021 alors méme que le passage a Euronext Growth était annoncé,
a un moment ou ni Vinci ni Fiffage ne pouvaient supposer que leur offre publique n’allait pas se
dérouler comme prévu’. Cet abandon d’un code de gouvernance apparait la premiére fois dans le
communiqué du 8 décembre 2021, a un moment ou Vinci et Eiffage sont contraints de changer
profondément les caractéristiques de leur offre.

Comme on ne peut pas imaginer que la fin de ’adoption d’un code de gouvernance soit
un moyen indirect pour pousser les actionnaires minoritaires a apporter leurs actions a une
offre sous-évaluée, il est important qu’une réponse claire soit apportée sur ce point dans la
note d’information.

> Mon premier courrier indiquant la volonté d’actionnaires totalisant 7,95 % du capital de ne pas apporter leurs titres
a une offre a 21,1 € date du 16 juillet 2021.



Troisiéme partie — Commentaires généraux sur le plan d’affaires

11 est crucial pour la détermination de la valeur de I'action SMTPC puisque de facto la méthode
prédominante est Iactualisation des flux de trésorerie disponible ; Pautre méthode principale, la
méthode des comparables, est écartée par le présentateur.

Et pourtant le plan d’affaires 2021 de SMTPC est entaché de sérieuses et nombreuses
réserves structurelles :

A. 11 a été établi, au mieux, par le directeur général de SMTPC qui est un cadre détaché de
Vinci, avec qui il est lié par un contrat de travail, et chez qui il retournera probablement
dans quelques années comme son prédécesseur qui est reparti chez Eiffage. Et plus
probablement par les directions financieres de Vinci et d’Eiffage, vu la faiblesse normale
des effectifs d’une direction financi¢re d’'une PME de 60 personnes, dont seulement 7
personnes pour la DRH et la direction financiere®.

B. Les négociations d’extension de la concession de la SMTPC en 2017-2019 ont montré que
SMTPC n’hésitait pas, quand son intérét était en jeu, a minimiser ses prévisions de
ventes et a maximiser celles des charges, dans les plans d’affaires transmis a la
puissance concédante.

Ainsi, en 2017 SMTPC inscrit dans son plan d’affaires pour 2018 des ventes de 28,7 M€ ; elles
seront de 38,3 M£, soit 33% de plus que la prévision. Pour 2019, SMTPC inscrit des ventes
de 30,5 M€, clles seront de 35,4 M€, soit 16 % de plus que la prévision. SMTPC inscrit des
charges pour 2018 de 12,7 M€ (+ 28 % / 2017 alors que la tres grande majorité des cotits sont
fixes), elles seront de 9,4 M€, soit 26 % de moins que la prévision et au niveau du réalisé¢
2017.

Ainsi SMTPC inscrit en 2019 pour son chiffre d’affaires prévisionnel 2021 un montant de 32,5
ME, soit moins que le réalisé 2021, qui devrait étre compris entre 32,5 et 33 M€. Autrement dit,
la prévision d’une année normale était inférieure au réalisé d’une année extraordinaire, marquée
par un confinement du 17 mars au 3 mai 2021 et un couvre-feu jusqu’au 20 juin 2021, que
personne ne prévoyait évidemment en 2019

Ainsi, la SMTPC annonce une baisse anticipée de son trafic due a la rocade 1.2 de 36 %’. Elle
ne sera finalement que de 20,8 %.

L’objectif étant évidemment, dans les négociations avec la puissance concédante (la Métropole
d’Aix-Marseille-Provence) et 'Union européenne, d’obtenir le prolongement le plus long
possible de la concession, en augmentant arbitrairement les charges et en réduisant tout aussi
arbitrairement les recettes prévisionnelles.

C. On ne s’étonne pas que dans ces conditions qu’il a fallu que les Pouvoirs publics s’y
prennent a 3 reprises pour aboutir a un accord sur la durée de l'allongement de la
concession de SMTPC en contrepartie des travaux de la bretelle Schleesing :

¢ Page 15 du rapport annuel 2020 qui ne fait pas la distinction entre les effectifs de ces deux fonctions.
7 Dans le communiqué de presse SMTPC du 3 février 2017.



1) Le 21 décembre 2015 une extension de la concession de 11 ans et 2 mois est signée
avec la Métropole, avant que cette décision ne soit cassée par le préfet le 18 février
2016.

2) A budget de travaux identique, SMTPC a ensuite accepté le 18 octobre 2017 une
extension de sa concession de 7 ans et 11 mois,

3) avant qu’elle ne soit réduite finalement dans I'accord avec la Commission européenne®
du 21 novembre 2019 a 7 ans et 4 mois.

A qui fera-t-on croire que le plan d’affaires alors utilisé ne présentait pas de nombreuses résetves
de valeurs cachées pour amortir une réduction du tiers de la durée d’allongement de la concession
entre la premiére négociation et la derniére négociation, tout en rendant l'investissement toujours
aussi intéressant pour SMTPC ?

D. Plus choquant encore, le conseil d’administration de SMTPC et son directeur général ont
menti en période de pré-offre, lors de 'AG du 18 mai 2021, en répondant a la question
écrite’ de M. Denis Tiollier qui demandait 'impact de I'ouverture de la bretelle Schlcesing
sur la fréquentation du tunnel de SMTPC : « La mise en service est envisagée a I'été 2023.
L’impact initialement attendu de I'ouverture de la bretelle Schicesing sur les recettes de péage
était de I'ordre de 3%. Les conséquences de la crise sanitaire sur I'activité de la société créent
cependant une incertitude sur cette prévision. »

Or dans le dossier d’extension de la concession de SMTPC, contrepartie de la construction de la
bretelle Schlcesing, la hausse de la fréquentation due représente en cumul sur 3 ans 17,3 %' de la
fréquentation, et non pas le 3 % que nous avons mis en gras. Et que 'on ne se dise pas qu’il s’agit
d’une faute de frappe, le courrier du 25 novembre 2021 de Pascal Quiry au conseil d’administration
et a la direction générale de SMTPC a eu, sur ce point, pour seule réponse le 15 décembre 2021 un
refus d’explication en prétextant une surcharge de travail. . .

E. La capacité des sociétés d’autoroutes a produire des plans d’affaires économes avec la vérité
est bien documentée par la Commission d’enquéte du Sénat dans son rapport du 16
septembre 2020, n°709"". En particulier, page 17 : « Le rapporteur a fait procéder a une
analyse indépendante de la rentabilité des concessions autoroutieres « historiques
» appréciée sous l'angle « actionnaires », qui prend appui sur les résultats
publiés pour 2006-2019 et propose des projections établies a partir d’hypotheses
prudentes pour la période allant de 2020 al’échéance des concessions. Il en résulte
que la rentabilité actionnaires attendue serait atteinte autour de 2022 (soit
16 ans apres la privatisation) pour Vinci autoroutes (ASF et Escota) et pour
Eiffage (APRR et AREA). Autrement dit la durée de ces concessions serait trop
longue d’environ 10 ans. » En effet, si la rentabilité obtenue est largement supétieure
a celle 1égitime que délivre le taux d’actualisation, c’est que la réalité s’est avérée supérieure
aux hypothéses prises sur le plan d’affaires préparé par les autoroutiers qui, elles, se sont
révélées ex post trop pessimistes.

§ Qui statuait en particulier au titre du contréle des aides d’Etat.

% Page 7 du procés-verbal de I'assemblée générale du 18 mai 2021.

101,08 x 1,044 x 1,04 — 1 = 17,3 %, hausse des recettes en 2022, 2023, 2024. A I’époque de sa rédaction, 'ouverture
était attendue début 2022.

11 Disponible sous https://www.senat.fr/notice-rapport/2019/r19-709-1-notice.html



Ainsi, en page 194, le Sénat souligne que son point de vue sur les déséquilibres entre les sociétés
d’autoroutes et leurs puissances concédantes est partagé par la Cour des Comptes et Autorité de
la Concurrence qui ont écrit des rapports sur ce sujet. Plus loin, en page 213 de son rapport, le
Sénat note : « Dans une note interne du ministere de I'environnement et des transports du
26 mai 2015, dont le rapporteur a pu prendre connaissance, la DGITM!? indiquait ainsi
que les discussions avec les SCA (sociétés concessionnaires d’autoroutes) sont « difficiles
dans la mesure ot les sociétés surestiment manifestement le colit unitaire des opérations »,
ce qui démontre clairement, si besoin est, que les SCA se sentent en position de force. ».

F. Cette situation de déséquilibre induit des plans d’affaires avec de nombreux biais
destinés a en abaisser la valeur, et explique que la sortie de Bourse d’APRR
contr6lée par Eiffage s’est faite avec une prime de 23 %" sur la valeur DCF, et de
22%" sur la valeur DCF pour la sortie de cote d’ASF contrdlée par Vinci. Est ainsi
démontré une nouvelle fois le caractere sous-évalué des projections élaborées par Vinci et
Eiffage qui acceptent de payer plus que la valeur DCF car ils savent bien que cette dernicre
est basée sur des plans d’affaires établis par leurs propres soins qui seront largement
dépassés dans leur réalisation.

G. Enfin SMTPC sous-facture trés nettement ses prestations d’exploitation du tunnel de
Prado-Sud a ses propriétaires, Vinci et Eiffage, induisant un ripage de profit au détriment
des actionnaires de SMTPC (dont Vinci et Eiffage a 66 %) et au profit de Prado Sud (dont
Vinci et Eiffage a 100 %). Ce ripage de profits, que d’autres qualifieraient de fraude fiscale
ou d’abus de biens sociaux, est chiffré par nos soins, aprés échanges épistolaires avec
SMTPC, a environ 0,850 M€ par an (voir annexe 1 pour le détail). Il est établi par la
comparaison de la rémunération de SMTPC pour 'exploitation du tunnel de Prado Sud a
5,5 % des recettes contre 12,2 % sur 'autoroute A65 propriété a 65 % d’Eiffage et exploité
par 'actionnaire minoritaire SANEF, troisieme opérateur autoroutier frangais, qui pergoit
12,2 % des recettes de ’A65. Pour quelle raison lorsque I’actionnaire minoritaire est
un professionnel des autoroutes la rémunération de Pexploitation est a 12,2 % du
chiffre d’affaires et est-elle est de 5,5 % quand il s’agit d’investisseurs minoritaires
en Bourse ? Le ripage de profits résulte principalement de la non-facturation a Prado Sud
de I'amortissement d’immobilisations (matériel, installations) appartenant a SMTPC et
utilisées par Prado Sud gratuitement, ce que SMTPC reconnait implicitement.

Modification demandée n° 3
Préciser le montant annuel de 1a redevance annuelle versée par Prado Sud a SMTPC prévue

dans le plan d’affaires 2021

Dans beaucoup d’industries, la communication intégrale d’un plan d’affaires est inenvisageable
pour des raisons évidentes de concurrence. Il n’en est rien ici puisque SMTPC exploite un tunnel

12 Direction Générale des Infrastructures, des Transports et de la Mer.

13 Page 26 de la note ’OPR sur APRR.

14 Page 12 de la note ’OPR sur ASF.

15 Courrier du Président et du Directeur général de SMTPC a Pascal Quiry du 28 octobre 2021.



qui n’a pas de concurrent et qui n’en aura jamais compte tenu du colt que représenterait le
creusement d’un nouveau tunnel. C’est d’ailleurs probablement pour cette raison que la Métropole
d’Aix Marseille Provence a rendu public sur son site internet le plan d’affaires de 2019 de SMTPC
qui a servi aux négociations d’alors, et qui est reproduit en annexe 2.

Modification demandée n° 4
Compte tenu de tous les points qui précédent, le principe de bonne information veut que
cette information non confidentielle et qui n’est pas de nature a porter tort a SMTPC soit

rendue publique comme I’a été le plan d’affaires 2019, afin d’éclaircir les nombreuses zones
d’ombre qu’il comprend.
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Quatrieme partie — Commentaires particuliers sur le plan d’affaires

A. Hypotheses d’évolution du trafic (page 32 du projet de note)
Premier point crucial, et déja les premiers problémes.

La prévision de trafic pour 2021 est donnée a 13,626 M passages. Le chiffre définitif 2021 sera
rendu public le 13 janvier 2022 avec la publication du trafic du T4 2021.

13,626 M de passages en 2021 supposent une fréquentation au T4 de 3,530 M alors qu’elle a été de
3,816 M au T3 2021 ; et de 3,890 M sur la seconde partie du T2 2021 (trimestrialisée)'’, hors la
premicre partie du T2 encore sous confinement (du 17 mars au 3 mai).

Ensuite, le présentateur indique une croissance moyenne de 1,5 %' par an du trafic de 2021 2 2032,
avec en 2023 et 2024 une croissance 5,2 %' et en 2030 une légere décroissance non chiffrée du
trafic, due a la finalisation des travaux de la Capelette/A50.

Pour reconstituer année apres année ’évolution du trafic a partir des maigres données fournies par
Portzamparc, on a schématiquement deux possibilités :

1) soit on considere que 2023, 2024 et 2030 sont les 3 seules années atypiques comme nous y
invite le présentateur puisqu’il n’individualise son commentaire que pour ces années. Dés
lors, les autres années devront enregistrer une croissance moyenne du trafic de 0,9 % I'an
pour arriver a la croissance moyenne sur la période 2021-2032 de 1,5 %. Avec cette
hypothése, le trafic prévu pour 2022 ressort alors a 13,762 M passages'’.

Et la, se pose un probléme avec 2022.

En effet, le niveau de passages observés entre le 15 mai et le 30 septembre 2021 est de 5,761 M, ce
qui annualisé donne 15,4 M*. On ne voit pas alors pourquoi SMTPC ne serait pas capable en 2022
de garder le méme rythme de fréquentation, alors méme que Marseille était encore en couvre-feu
du 15 mai au 20 juin 2021.

Or le 13,762 M pour 2022 implique un repli de 10,6 % par rapport au 15,4 M de 2021 pertinent
annualisé, et un recul qui perdure chaque année entre 2022 et 2032. Tout simplement

16 L a fréquentation du ler avril au 15 mai 2021 (1,372 M) a été donnée par la SMTPC en réponse écrite a des
questions posées lors de ’AG 2021 dont fait état son PV. La fréquentation sur la seconde partie du T2 2021 peut
donc s’en déduire : 3,317 - 1,372 = 1,945 M.

17 Haut de la page 33 du projet de note.

181 +74%) /(1+21%)—1=52% pout passer d’une croissance en valeur de 7,4 % a une croissance en volume
compte tenu d’une hausse moyenne du prix des péages de 2,1 %.

1913,626 M estimés pour 2021 + 1 % = 13,762 M.

20 (3,816 + 1,945) / 4,5 x 12 = 15,4 M. La fréquentation du ler avril au 15 mai 2021 (1,372 M) a été donnée par la
SMTPC en réponse écrite a des questions posées lors de ’AG 2021 dont fait état son PV. La fréquentation sur la
seconde partie du T2 2021 peut donc s’en déduire : 3,317 - 1,372 = 1,945 M pour le T2 2021.
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impossible, sauf a repartir dans de nouveaux confinements qui se produisent chaque année
jusqu’en 2032. . .!

2) Prenons alors pour 2022 15,4 M de passages. Mais dans ce cas pour atteindre une
croissance annuelle moyenne sur 2021-2032 de 1,5 % par an, il faut que les autres années
la croissance annuelle du trafic soit de — 0,7 %, chaque année pendant 8 ans. Du jamais
vu depuis 'ouverture du tunnel en 1993, en dehors de la période d’ouverture de la rocade
L2 qui a privé SMTPC de tout son trafic de transit.

En effet, Marseille n’est pas Paris | C’est une ville beaucoup plus étendue (241 km2 contre 87) avec
un réseau de transports en commun trés sous-dimensionné par rapport a celui de la capitale® : il y
a 21 fois moins de points d’accés aux métros et trams par km2 a Marseille qu’a Paris (0,25
contre 5,2) alors que la population n’est que 2,5 fois inférieure. Et les arréts de bus sont dans
une situation peu différente : 5 par km2 contre 26. La voiture continue ainsi de jouer un role
irremplagable pour les mobilités urbaines et le tunnel joue donc un role crucial pour
désembouteiller Marseille entre le nord et le sud. Ce réle n’est pas pres de disparaitre, alors que la
ville est classée au 54¢me rang mondial pour ses embouteillages™ et au ler rang mondial pour les
embouteillages en heures de pointe™ ; ceci d’autant que la population de Marseille s’est accrue de
0,3 % par an contre une baisse de 0,5 % par an a Paris sur la décennie écoulée.

En effet, les principaux bassins d’emplois se situent dans les villes périphériques notamment les
zones d’activités et industrielles a I'est (La Ciotat, Aubagne, dans le prolongement du tunnel par
I’A50), ou au nord (ports de Marseille a la sortie du tunnel, Aix, Vitrolles dans le prolongement du
tunnel par ’A51 ou I’A55), nécessitant pour les personnes concernées des trajets en automobile.

La paupérisation commerciale du centre-ville entraine elle-aussi des flux de circulation vers les
centres commerciaux situés en périphérie de Marseille (La Valentine, Zone des Palus Aubagne,
Plan de Campagne, ler centre commercial européen) ou vers le centre commercial du Prado a la
sortie du tunnel. Les principaux lieux d’attractivité de Marseille : stade Vélodrome, les docks, les
terrasses du port, le Silo spectacle, le Dome spectacle, Palais omnisport Dromel, les plages du
Prado, etc. se situent tous pres des acces des tunnels exploités par SMTPC.

De ma conversation avec l'expert indépendant du 4 novembre 2021, j’ai compris a ses
interrogations que SMTPC mettait en avant I'extension du tramway T3 et de Pextension du
Boulevard Urbain Sud (BUS) pour justifier une baisse de la fréquentation du tunnel.

Justifier une baisse de la fréquentation du tunnel par ’extension du tramway T3 est
trompeur :

1) Ce prolongement, attendu pour 2025, est connu depuis au moins 2010. Autrement dit, son
impact éventuel sur la fréquentation du tunnel de SMTPC a déja été intégré dans le plan
d’affaires de 2019 ou il fait au mieux ralentir le taux de croissance de la fréquentation du
tunnel SMTPC : + 1,7 % en 2025 contre + 4 % en 2024, mais temporairement, puisque
que pour 2026, SMTPC prévoyait + 5,8 %, ce qui n’est pas un recul.

212 lignes de métro avec 28 stations contre 14 lignes avec 304 stations ; 3 lignes de tram avec 32 stations contre 7 avec 148
stations a Paris. Par ailleurs, a Marseille les lignes de tram dupliquent le plus souvent en surface les lignes de métro. Et le réseau de
bus ne compense pas ce large déficit : 115 lignes avec 1.238 stations contre 64 avec 2.285 arréts a Paris.

22 Enquéte annuelle Tom-Tom, https://www.tomtom.com/en_gb/traffic-index/france-country-traffic/

23 FleetLogging janvier 2021, disponible sur https://www.lebonbon.fr/marseille/lifestyle/marseille-1ete-ville-la-plus-
embouteillee-du-monde-en-heure-de-pointe/
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2) Dans les facteurs de risque pesant sur Iactivité de SMTPC, retracés avec beaucoup de
détails dans le rapport annuel 2020%*, ne figure nulle mention de ce risque, alors méme que,
comme il se doit : « Une cartographie des risques est établie et revue chague année”. De surcroft,
Madame Cécile Cambier, alors directrice générale de SMTPC, écrivait dans le rapport
annuel 2020, en page 5, au titre de son attestation de responsable du rapport financier
annuel : « [ atteste, a ma connaissance, que (...) le rapport de gestion présente un tablean fidele de
Lévolution des affaires, des résultats et de la sitnation financiére de la société et qu’il décrit les principanx
risques et incertitudes auxquelles elle est confrontée. ». Sinon, elle n’aurait pas manqué de le
mentionner.

Faut-il souligner que Madame Cécile Cambier est d’une grande compétence professionnelle
dans le secteur des concessions autorouti¢res, comme lillustre quelques semaines aprés la
rédaction de ce rapport annuel sa nomination au comité exécutif d’Eiffage, en charge de toutes
les concessions de ce groupe ? Au demeurant, les 6 administrateurs représentant Eiffage et
Vinci au conseil d’administration de SMTPC, qui approuvent le rapport annuel avant sa
publication, n’ont pas trouvé utile, malgré leur responsabilité d’administrateurs, de faire ajouter
année apres année ce risque, si d’aventure il existait . . .

3) La bretelle Schlcesing va représenter une alternative au transit automobile par 'avenue Jules
Cantini qui longe le parc du XXVIeme centenaire, alternative qui va devenir d’autant plus
indispensable que, de 3 a 4 voies et bidirectionnelle, 'avenue Cantini va passer a une voie
unidirectionnelle ou deux voies bidirectionnelles pour laisser la place aux deux voies du
tramway 3 et 2 de nouveaux espaces verts.

4) Enfin, 'extension de la ligne 3 du tramway, entre la place Castellane, qui va devenir semi-
piétonne, réduisant encore les alternatives automobiles en surface au tunnel de SMTPC, et
la station Sainte-Marguerite-Dromel, recoupe pour une bonne part dans cette zone la ligne
2 du métro. En effet, Pextension du tramway va passer par 'avenue Cantini alors que la
ligne 2 du métro passe sous I'avenue du Prado distante de quelques centaines de meétres
seulement. Ainsi les Marseillais des quartiers sud qui pouvaient abandonner leur voiture
pour un transport en commun (ligne 2 du métro) 'ont déja fait. La prolongation de la ligne
3 du tramway dans la zone ou la bretelle Schleesing va attirer des clients vers le tunnel
SMTPC ne constituera donc pas une offre nouvelle susceptible de dériver du trafic au
détriment de la SMTPC, ce qui explique les points 1 et 2 plus haut.

De la méme fagon, justifier une baisse de la fréquentation du tunnel par ’extension du
Boulevard Urbain Sud (BUS) est trompeur :

1) On ne trouve nulle trace du risque qu’il représenterait dans les rapports annuels de la
SMTPC, ni dans les facteurs de risques pourtant largement développés dans les rapports.

2) Ce projet était évoqué deés avant 2009”7 et ses premiers travaux ont commencé en 20177
Son éventuelle influence négative sur la SMTPC aurait bien sar été intégrée dans le plan
d’affaires de SMTPC 2019. Avec une croissance annuelle du chiffre d’affaires entre 2021 et

24Pages 31 a 34.
2 Pages 31 du rapport annuel 2020.
26 Comme le montrent trés bien les photos sur le site https://www.bretelle-schloesing.com opéré par SMTPC, ou la vidéo

disponible sur https:/ /www.marseillechange.fr/extension-tramway-t3/.
27 Voit par exemple : https://www.pss-archi.eu/forum/viewtopic.php?id=28922&p=2
28 https:/ /www.matseille-provence.ft/index.php/les-grands-chantiers/628-le-boulevard-urbain-sud
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2032 prévue a 3,6 % (voir annexe 1), si influence négative il y a, elle est particulicrement
insignifiante, ce qui explique le point précédent. . . .

3) Par ailleurs, ce projet est remis en cause par la nouvelle municipalité”, d’'un bord politique
différent de celui de la Métropole d’Aix Marseille Provence et de la municipalité précédente,
ce qui ne garantit absolument pas son aboutissement, d’autant qu’il doit emprunter des
terrains que la nouvelle municipalité refuse de céder. C’est ainsi que la nouvelle adjointe a
la politique de la ville et a la mobilité de la mairie de Marseille, Audrey Gatian écrit « Ca
suffit I La Métropole doit prendre en compte la volonté des Marseillaises et des Marseillazs d’avoir une ville
Dplus verte, o1l les espaces naturels ne sont pas sacrifiés pour une autoroute urbaine et oi les transports en
commun et les mobilités douces et actives sont privilégiées’ ».

4) Et enfin loin de constituer un tunnel ou une rocade sans entrave, il s’agit d'un boulevard
urbain, doté de 21 carrefours avec des feux de circulation dont 'enquéte d’utilité publique
a montré que 9 d’entre eux seraient saturés avec un taux de charge avoisinant ou dépassant
les 100 % des son ouverture, avec des voies dédiées aux transports en commun, piste
cyclables et voies pour les piétons. Dans son point le plus proche du tunnel SMTPC, il en
sera 2 plus de 4 kilométres dans un environnement totalement urbain’.

Alternativement, on pourrait remarquer que I'annualisation du trafic du 15 mai au 31 décembre
2021, en retenant cette fois en plus 'estimation SMTPC du trafic pour le T4 2021 du plan d’affaires
(3,530 M) donne 14,866 M pour 2022, et pas 13,672 M. On pourrait alors prendre pour 2022 14,866
M de passages. Mais dans ce cas, la fréquentation annuelle du tunnel devrait étre de — 0,2 %,
chaque année pendant 8 ans. Du jamais vu depuis Pouverture du tunnel en 1993 en dehors de
la période d’ouverture de la rocade L2 qui a privé SMTPC de tout son trafic de transit.

Modification demandée n° 5

Il convient donc de clairement expliciter la prévision de trafic pour 2022, d’autant qu’elle
est directrice pour les années a venir, contrairement a 2021 marqué par des couvre-feu et
confinements. Par ailleurs, dans le cadre d’une éventuelle nouvelle offre pour retirer
SMTPC de la cote a partir de 2023, la comparaison du réel 2022 par rapport a cette prévision
montrera ex-post la qualité du plan d’affaires 2021, dont il y a tout lieu de douter de la
sincérité.

Modification demandée n° 6

Par ailleurs, le présentateur doit expliquer quels sont les facteurs de risques jamais
mentionnés dans les différents rapports annuels de SMTPC qui sont la cause des baisses
de trafic annuel qu’extériorise le plan d’affaires 2021, hors impact de 'ouverture de la

2 Voir par exemple La Provence du 28 septembre 2021, L’agence d’urbanisme métropolitaine planche sur des
alternatives au boulevard urbain sud.

30 https:/ /gomet.net/boulevard-urbain-sud-trace-alternatif/

31 Soit par exemple la distance a Paris entre la place de la Concorde et la porte de Saint-Ouen.
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bretelle Schleesing, contrairement au plan d’affaires 2019 qui, lui, montrait une croissance
continue du trafic.

B. Comparaison du trafic prévu avec les prévisions de 2019 (page 33 du projet de note)

11 est écrit : « Ces projections de croissance sont supérienrs d la projection de croissance moyenne annnelle sur cette
période présentée dans les Prévisions de trafic 2019 ».

Il me semble que cette affirmation est erronée.

En effet dans le plan 2019, le chiffre d’affaires 2032 est de 47,913 M€ et celui pour 2021 est de
32,466 M€ (voir annexe 2), soit un taux de croissance annuel des recettes de 3,6 %, y compris
impact de la bretelle Schlcesing. Pour que le taux de croissance du trafic de 1,5 % du plan d’affaires
2021 soit plus grand que celui résultant du plan de 2019, il faudrait que dans le plan 2019, le taux
d’inflation pris en compte soit d’au moins 2,1 %. Ce qui apparait trés peu probable, puisque le prix
moyen effectif du passage entre 2015 (2,23 €) et 2019 (2,30 €) a cra de seulement 0,7 % par an. Si
actuellement on peut anticiper une inflation a 2,1% P'an, ce n’était absolument pas le cas en 2019
ou la crainte était plutot la déflation ou une croissance des prix faiblement différente de zéro.

Avec une inflation de 0,7 %, la croissance en moyenne du trafic du plan d’affaires de 2019 ressort
a 3 %, soit le double du taux maintenant retenu dans le plan d’affaires 2021.

Modification demandée n° 7

Il convient donc de corriger cette affirmation et d’expliquer pourquoi le taux de croissance
a été divisé par 2 entre les plans de 2019 et de 2021.

Il convient de donner, a titre de sensibilité, une estimation de la valeur de ’action SMTPC
en reprenant ’hypothése du plan d’affaires de 2019, prévoyant un taux de croissance du
trafic, y compris ’ouverture de la bretelle Schleesing, de 3,6 %.

C. Hypothéses d’évolution des tarifs (page 33 du projet de note)

Alors que les hypotheses d’évolution du trafic et les hypotheses d’évolution du résultat
d’exploitation ont le plus grand impact sur la valeur de I’action, et que celles sur I'évolution des
tarifs, qui suivent contractuellement I'inflation, ont une importance moindre, le présentateur
consacre 25 lignes a ces dernicres et expédie les premicres en 8 et 6 lignes respectivement.

Si le présentateur tient a ses 25 lignes sur ce paragraphe, qu’il étoffe ses commentaires
particulicrement laconiques sur le paragraphe précédent (fréquentation attendue en 2022) et le
paragraphe suivant (marge d’EBE par année) qui sont beaucoup plus importants pour permettre
aux actionnaires de se forger une opinion argumentée.
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Sur les deux risques mentionnés aux alinéas 2 et 3 (élasticité prix, et imposition de réductions
tarifaires), notons qu’ils ne sont pas mentionnés dans les facteurs de risques du rapport annuel, qui
s’étendent pourtant sur 4 pages dans la version 2020 du rapport annuel.

Quant a Pavant-dernier alinéa sur les clauses anti-surcompensation, si le présentateur tient a les
mentionner, qu’il précise alors qu’elles ne s’appliqueront que si la somme actualisée (a 8 %) des
chiffres d’affaires péages de SMTPC de 2017 a 2033 dépasse 387,490 M€”. Nous en sommes trés
loin dans le plan d’affaires 2021, environ 345 M€ selon mes estimations.

Tout ceci montre bien I’état d’esprit du présentateur qui est de souligner les risques pour
peser sur la valeur, quitte a ce que ces risques aient une trés faible probabilité d’occurrence
au point que SMTPC ne les mentionne pas dans les facteurs de risques de son rapport
annuel.

D. Hypotheses d’évolution du résultat d’exploitation

Alors que dans le secteur des infrastructures, la marge d’EBE est particulicrement importante, a la
fois dans son montant (75 % du chiffre d’affaires de SMTPC en 2020) et pour déterminer la valeur
de P'action, le présentateur choisit de faire I'impasse totale sur ce sujet crucial. Ce faisant, il expédie
en une ligne le principal poste de charges de SMTPC, les dotations aux amortissements, qui
représente 26 % du chiffre d’affaires en 2019.

Modification demandée n° 8
Cette lacune doit étre réparée en donnant le taux de marge d’EBE année apres année.

Par ailleurs, ’augmentation des autres achats et charges externes plus rapide que le chiffre
d’affaires doit étre expliquée car elle en contradiction avec le plan d’affaires 2019. En effet
dans ce dernier, le poste Frais d’exploitation, qui recoupe les autres achats et charges externes pour
38 %, les frais de personnel pour 52 %, et les impots et taxes pour 9 %, passe de 32,7 % du chiffre
d’affaires en 2019 a 25,7 % en 2032, soit une baisse de 7 points de marge en 13 ans, ce qui est
considérable :

32 Page 7 de la lettre du 21 novembre 2019 de M. Verstager a J.-Y. Le Drian®? au titre de examen par la Commission
européenne des conditions de I'extension de la durée de la concession, disponible sur
http://ec.eutopa.cu/competition/elojade/isef/index.cfm
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Comme on n’imagine pas que les frais de personnel aient été supposés comprimés (ils étaient déja
de 59 personnes en 2019 contre 60 au 30 juin 2021), d’autant que P'ouverture de la bretelle
Schlcesing va probablement entrainer des recrutements nets, le plan 2019 tablait donc sur une baisse
des autres achats et charges externes.

En 2021, SMTPC change d’avis, et significativement, car pour retrouver les valeurs de I'action
calculées par Portzamparc, il est nécessaire de faire croitre ces frais de 3 % de plus que le taux
d’inflation de 2,1 %, soit 5,1 % par an et pendant 11 années. Ils passent ainsi de 10,4 % a 12,7 %
du chiffre d’affaires, soit + 82 %, ce qui est considérable. Pourquoi ? Qu’est-ce que cela cache ?
L’instauration de management fees au profit de Vinci et d’Eiffage ?

Modification demandée n° 9

Expliquer et détailler les raisons de la forte croissance continue des autres charges externes
et préciser qu’elle ne résulte pas de la mise en place de management fees au profit de Vinci
et d’Eiffage.

Donner, a titre de sensibilité, une estimation de la valeur de ’action SMTPC en reprenant
Phypothése du plan d’affaires de 2019, prévoyant une baisse de 7 points de chiffre d’affaires
du poste des frais d’exploitation.

E. Résultat financier non mentionné

On ne peut pas faire des prévisions de compte de résultat jusqu’en 2033 intégrant un taux
d’inflation annuelle de 2,1 %, au-dessus des objectifs d’inflation de la BCE, et faire I'impasse sur le
taux d’intérét de rémunération de la trésorerie de SMTPC, comme si les taux d’intérét allaient
indéfiniment rester nuls. Comme la trésorerie brute de SMTPC dépasse les 20 M€ en 2024, malgré
les versements de dividendes, le sujet n’est pas totalement neutre, que ce soit dans la méthode
DDM ou DCF.

Modification demandée n° 10

Expliciter le taux d’intérét retenu pour rémunérer la trésorerie de SMTPC qui ne peut
plus étre de 0 % avec une hypothese d’inflation a 2,1 % pendant 12 ans.
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F. Hypotheses de variation du BFR (en page 34 du projet de note d’offre)
Il est annoncé un BFR moyen de + 7,1 % du chiffre d’affaires. Ce chiffre est incompréhensible.

En effet le BFR de SMTPC est structurellement négatif depuis des années, avec une moyenne
depuis 2010 de - 14 % du chiffre d’affaires :

enk€eten% 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
BFR d'exploitation - 2762 - 2968 - 4161 - 5404 - 7594 - 7559 - 6601 - 4565 - 5281 - 6465
BFR d'exploitation en % du chiffre d'affaires -8,0% -8,6% -11,8% -14,7% -19,0% -18,6% -16,1% -11,5% -13,8% -18,3%

Cest bien aussi ce que prévoit le plan d’affaires 2019, avec des BFR d’exploitation
systématiquement négatifs.

Cecti correspond a la logique économique de ce métier ou les stocks sont insignifiants, les clients
palent en avance (abonnement) ou a 15 jours en moyenne (par cartes bancaires), et ou les
fournisseurs accordent des délais de paiement.

11 existe par ailleurs un BFR hors exploitation di aux paiements des investissements qui est lui aussi
négatif, mais plus erratique.

Le passage de I'incompréhensible + 7,1 % a la moyenne historique de - 14 % impacte positivement

la valeur de SMTPC de 4,8 ME, soit 0,8 € par action, les autres hypotheses de Portzamparc étant
inchanggées.

Modification demandée n° 11

Expliquer comment un BFR négatif de 14 % des ventes en moyenne depuis 10 ans passe
d’un seul coup a un BFR positif de 7 % des ventes.

Donner, a titre de sensibilité, une estimation de la valeur de ’action SMTPC en reprenant
Phistorique réalisée par SMTPC d’un BFR a — 14 % des ventes.

G. Evaluation par la méthode DCF (en page 36 du projet de note d’offre)

1) Un cotit du capital surévalué de 3,5 points environ

Portzamparc retient un cott du capital de 7,42 %, ce qui est un taux totalement excessif au
regard du risque de ’action SMTPC et de la pratique des évaluateurs dont témoignent
les éléments suivants :

a) Dans le prospectus d’introduction en Bourse de SMTPC de juin 2004, le banquier
introducteur (Crédit du Nord - Gilbert Dupont) utilise un cout du capital moyen
de 5,25%" alors méme que le taux des OAT 10 ans était de 4,4 % et celui de

3 Page 18, paragraphe 2.2.6.2.4, 5,1 % sur les 6 premicres années, puis 5,4 % sur les 7 suivantes et 6,2 % sur les 8 derniéres. Pour
une concession de durée de vie résiduelle de 12 ans, la moyenne est de 5,25 %.
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EONIA de 2,07 %, contre des chiffres nuls ou négatifs aujourd’hui pour ces
références de taux d’intérét.

Quand on voit le succes de l'introduction en Bourse de SMTPC, avec des actions sursouscrites 5
fois par les particuliers et 8 fois par les institutionnels, un prix d’introduction fixé dans le haut de
la fourchette et une progression de 23 % du cours dans les 6 mois suivants, on se dit que le taux
de 5,25 % aurait été plutot surévalué que sous-évalué.

Comme depuis le cott du capital moyen des principaux groupes cotés en Bourse a baissé de 8,3 %

a 7 %%, une actualisation du cotit du capital utilisé lors de Pintroduction en Bourse, donne donc
3,95 %.

b) Les principaux brokers qui font apparaitre dans leurs notes de recherche le cout du
capital utilisé pour évaluer les concessions autoroutieres de Vinci et d’Eiffage un taux
moyen de 4,75 % :

Barclays sur Eiffage-APRR 5% 3 novembre 2021
SocGen sur Eiffage-APRR 4,6 % 3 novembre 2021
UBS sur Eiffage-APRR 5% 8 novembre 2021
JP Morgan sur Eiffage-APRR 4,2 % 19 octobre 2021
UBS sur Vinci Concession 5% 16 novembre 2021
JP Morgan sur Vinci Concession 4.2% 16 novembre 2021
RBC sur Vinci Concession 5% 16 novembre 2021
Barclays sur ASF Escota 5% 8 avril 2021

¢) A. Damodaran, cité et utilisé par Portzamparc, donne au 5 janvier 2021 un cott du
capital de 3,41 % (en euros) pour le secteur Transportation en Europe au sein duquel il
inclut SMTPC™.

d) Eiffage a annoncé le 25 aout 2021, le rachat par préemption sur offre d’un tiers de la
participation minoritaire de Sanef dans la société A’lienor qui détient 'autoroute A65,
permettant la montée d’Eiffage a 100 % du capital, et ’acquisition parall¢le de la société
d’exploitation de ’A65, Sanef Aquitaine, pour un montant total de 222 M€ **. Comme
démontré”, ceci correspond a un cotit du capital de Pordre de 4 %, compte tenu d’un
cout des capitaux propres communiqué par le directeur financier d’Eiffage un peu

3 Vernimmen 2022, Dalloz 2021, page 589, source Exane BNP Paribas.

3 http://people.stern.nvu.edu/adamodar/New Home Page/datacurrent.html, Costs of Capital by Industry Sector
2. Burope

3https:/ /app.eiffage.com/system/files/communiques_presse/2021_08_25_communique_ciffage_devient_lactionna
ire_unique_de_lautoroute_a65.pdf

37 En annexe 5 de la note d’évaluation de SMTPC datée du 11 novembre 2021.
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inférieur 2 10 % compte tenu de 'endettement financier mis en ceuvre (dette nette /
EBE de 20,5).

On remarquera aussi que si Portzamparc avait utilisé le taux d’actualisation que Vinci
déclare utiliser” pour tester les goodwills de ses concessions autoroutiéres, soit 6,4 %
avant impot, la valeur centrale du DCF aurait été de 32,6 €, soit 21 % au-dessus du
prix d’offre. La méthodologie de Vinci suppose ainsi de prendre un taux d’'impot sur
les sociétés de 0 % et d’actualiser les flux sans impot au taux de 6,4 %. Trouvant une
valeur de l'action de 32,6 €, il est possible de déterminer I’équivalent du cout du capital
apres Impot correspondant au taux avant impot de 6,4 %. Pour ce faire, on cherche le
taux d’actualisation qui égalise les flux actualisés avec un impo6t calculé au taux normal
et 32,6 €. On trouve alors 3,2 % qui est ’équivalent du taux apres impot du taux avant
impdt de 6,4 %,

Enfin, comme I'indique le rapport de la commission d’enquéte du Sénat, « La DGITM,
pour sa part, considérait qu'un TRI proche de 4 % serait en mesure de fournir
une rémunération raisonnable des capitaux investis. »" La Direction Générale
des Infrastructures, des Transports et de la Mer avait cette position a 'automne 2016
dans le cadre d’investissements nouveaux quand les sociétés concessionnaires
d’autoroutes étaient, elles, entre 7 % a 8 % sans fournir de justifications écrites a la
Commission d’enquéte du Sénat.

Soit une moyenne sur 12 observations, toutes comprises entre 3,2 % et 5 %, de 4,7 %.

Si au lieu de retenir le taux de 7,42 %, Portzamparc avait retenu 4,7 %, la valeur centrale de
son DCEF aurait été de 29 €.

Modification demandée n° 12

Que le présentateur explique dans la note d’offre pourquoi son calcul différe si
significativement des autres sources de cotits du capital qu’il doit citer.

Donner, a titre de sensibilité, une estimation de la valeur de ’action SMTPC en reprenant
le taux de 3,2 % utilisé par Vinci pour ses tests de déprécation du goodwill, et le taux de
4% utilisé en aotit 2021 par Eiffage pour le rachat des 35 % de ’A65 qui lui manquaient.

2) Modalité de calcul du cotit du capital par Portzamparc (en page 36 du projet de note
d’offre)

38 Page 307 de son document d’enregistrement universel.
39 La non-linéarité de la fonction d’actualisation, et la durée non infinie des flux de STPMC liés a une dutrée de
concession finie fait que le taux d’actualisation aprés impot ne peut pas étre le taux avant imp6t multiplié par (1 —

taux d’IS).

40 Page 185 du Rapport fait au nom de la commission d’enquéte sur le contrdle, la régulation et I’évolution des
concessions autoroutieres, 16 septembre 2020, n® 709.
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Rappelons d’abord que le MEDATF relie le taux de rentabilité a exiger sur un actif en fonction d’un
seul parametre, le taux de rentabilité du marché. En effet, le risque spécifique est éliminable par la
diversification sans cout pour I'investisseur, et ne justifie pas de ce fait une rémunération ad hoc.

Sil’on souhaite maintenant rajouter une prime spécifique, ce n’est plus alors le modeéle du MEDAF
que P'on utilise, c’est un autre modéle, un modele « bidouillage », mais dans ce cas, on ne revendique
pas d’utiliser le MEDAF. En cas de besoin, les professeurs Delphine Lautier et Thierry Foucault,
membres du Collége et du Conseil scientifique de PAMF, pourraient vous apporter confirmation.

Pour obtenir un cott des capitaux propres a peu pres double de celui utilisé par les autres
intervenants de marché, Portzamparc fait son marché en choisissant a bon escient, de son point de
vue, différentes sources qu’il combine au mépris de toute logique et de toute cohérence, mais avec
un objectif clair : obtenir le taux d’actualisation le plus élevé.

D’un c6té Portzamparc prend un taux de I'argent sans risque a 10 ans avec une moyenne sur 12
mois. Le taux étant a 10 ans, c’est Passurance que ce taux de I'argent sans risque n’est pas sans
risque de fluctuation de sa valeur, ce qui est pourtant requis par le MEDAF. En effet, le MEDAF
définit le taux de 'argent sans risque comme celui d’un actif dont la rentabilité est certaine et donc
dont Pécart-type des rentabilités est de zéro. Ceci est vral pour un titre a court terme comme un
bon du Trésor a un mois, pas sur un titre 120 fois plus long comme une OAT 10 ans.

Ensuite, Portzamparc choisit une moyenne qui I'arrange de ce taux de 'argent sans risque qui n’est
pas un taux de I'argent sans risque : ici sur 12 mois, mais dans les 8 autres offres qu’il a présentées
depuis 2019, 5" Tont été avec une moyenne sur 3 mois, et 3* avec une moyenne sur 12 mois.
Pourquoi ces différences ? Quelle est la logique ?

Puis, Portzamparc choisit une prime de marché actions en France de 10,98 %, calculée sur une
moyenne de 12 mois, de source Bloomberg. Rien ne dit que le taux d’argent sans risque utilisé pour
le calcul de cette prime de risque soit le méme que celui utilisé par Portzamparc, ce que le MEDAF
suppose bien str, mais qui n’est pas garanti vu la pratique de Portzamparc de prendre une prime
de risque sans vérifier avec quel taux de l'argent sans risque elle a été calculée.

Des 9 offres présentées par Portzamparc depuis 2019, la prime de marché retenue pour SMTPC
est la plus élevée comme l'illustre le tableau suivant :

Cible Date Prime de risque action retenue par Portzamparc Indice
CAC Mid & Small

QUOTIUM TECHNOLOGIES mai-19 10,2% 12 690
MILLET INNOVATION oct-19 9,1% 12 842
GROUPE FLO nov-19 8,4% 13193
WEBORAMA févr-20 9,4% 13 690
BUSINESS & DECISIONS mai-20 8,9% 10 062
GROUPE OPEN nov-20 8,3% 12 718
BOUYGUES CONSTRUCTION févr-21 8,7% 14 098
VISIODENT nov-21 10,8% 15 839
SMTPC déc-21 11,0% 14 865

Source : Notes d'offre

# Groupe Open, Business & Décisions, Weborama, Millet Innovation, Quotium Technologies.
42 Bouygues Construction, Visiodent, Groupe Flo.
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Cecti est tres illogique alors que les indices boursiers sont parallélement a leur plus haut niveau, ce
qui est exactement l'inverse de ce a quoi on doit s’attendre. Comment Portzamparc peut-il
prendre, par exemple, une prime de risque de 8,3 % en novembre 2020 sur Groupe Open,
avant ’annonce de la mise au point des vaccins contre la Covid, et prendre 11 % pour
SMTPC 13 mois aprées, alors que ’indice boursier a monté de 29 % dans I’intervalle, témoin
d’un niveau de risque plus faible et non plus élevé ?

En effet, de tout temps, taux et valeurs varient en sens inverse. Or C’est exactement I'inverse que
I'on observe dans les données Bloomberg utilisées par Portzamparc depuis novembre 2020 : plus
I'indice boursier est élevé, plus la prime de risque retenue par Portzamparc est élevée :

Indice CAC Small&Mid (ech. gauche) et prime de
risque action (ech. droite)

18000 12,0%
16 000 11,5%
14 000 Indice 11,0%
12 000 10,5%
0,
10000 10,0%
9,5%
® 000 Prime 0,0%
6000 8.5%
4000 8.0%
2000 7.5%
0 7,0%
D D )] o O o o o o o — — — — — —
TF 9 79 9§ 98 q g9 99 9 9 q
EE2§e§5EE3E§e5 k8RG8

Une partie de l'explication tient probablement au fait que Portzamparc choisit parfois des
moyennes des primes de risques actions calculées sur 12 mois (4 cas)*®, patfois sur 3 mois (5 cas)*.

Une autre est probablement la qualité tres imparfaite des données Bloomberg que nous venons de
démontrer.

Si au lieu d’aller chercher des données Bloomberg visiblement défectueuses, Portzamparc avait
utilisé des données produites au sein de son groupe par Exane BNP Paribas, le premier broker
européen selon Institutional Investor Research, la prime de risque retenue aurait été de 7,78 %. Ce
chiffre est en ligne avec les données Fairness Finance (8,03 %), d’Associés en Finance (7,65 %)
ou la moyenne des primes utilisées sur le second semestre 2021 dans les offres qui en mentionnent
une (7,93 %). Le cout du capital serait alors ressorti a 4,68 %, et la valeur de 'action SMTPC a 28,8
€, soit au-dessus du prix de l'offre. On comprend mieux le choix de Bloomberg avec une moyenne
12 mois. . .

Pour le béta, Portzamparc va faire son marché, non chez Bloomberg cette fois, mais chez A.
Damodaran, et retient le béta du secteur de 0,61. Si Portzamparc retient ce chiffre de A.
Damodaran, on se demande pourquoi il ne retient pas tout simplement le cout du capital que donne
A.Damodaran de ce secteur : 3,41 %. Il est vrai qu'avec ce chiffre, la valeur de l'action ressort a
31,5 €, ce qui est génant pour une offre a 27 €. . .

43 Bouygues Construction, Visiodent, Groupe Flo, SMTPC.
# Groupe Open, Business & Décisions, Weborama, Millet Innovation, Quotium Technologies.
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Si Portzamparc s’était contenté de calculer le béta en régressant les rentabilités de I'action SMTPC
contre celles du marché, il aurait obtenu 0,52 %. Mais cela aurait réduit le cout du capital d’un point
de pourcentage. . . et accru la valeur de 1,6 € par action.

Enfin, Portzamparc ajoute un zeste de prime de taille de 0,8 % pour laquelle il ne donne ni source
ni justification. On remarquera que lors de la derni¢re OPAS en France de Vinci (sur Entrepose
Contracting, au printemps 2012), le présentateur (CACIB) n’avait bien sar pas retenu de prime de
liquidité ou de taille® pour calculer le taux d’actualisation, alors que les deux entreprises ont toutes
les deux un flottant inférieur a 100M€.

Et voila comment faire pour trouver un cout du capital deux fois supérieur a ceux observés d’autres
sources, 7,42 % contre de ordre de 4 %o.

On remarquera méme que le résultat du calcul de Portzamparc est supérieur au 6,91 % utilisé par
Vinci et Eiffage dans les négociations de 2017-2019 avec la Métropole d’Aix-Marseille-Provence et
I'Union européenne sur I'allongement de la durée de la concession SMTPC, en se fondant sur des
taux utilisés en 2011%, alors que les taux d’intérét ont baissé depuis lors.

Ce cout du capital est aussi supérieur au taux finalement retenu de 5,9 % lors du programme
d’investissements autoroutiers de 2016*" alors que les taux d’intérét ont baissé depuis lors.

3) Le risque spécifique de SMTPC (page 37 du projet de note d’offre)

Le paragraphe qui commence par : « Il est important de souligner le risque spécifique. . . » et qui
indique que le risque spécifique de SMTPC est plus fort que celui des autoroutes est contraire a la
réalité des faits, sans mentionner le fait qu’il n’a rien a faire dans une partie consacrée au cout du
capital qui ne prend en compte que le risque de marché de Pactif et non son risque spécifique®.

Ce paragraphe est contraire a la réalité des faits car, face au choc de la pandémie, la fréquentation
du tunnel de SMTPC a baissé moins que n’a baissé la fréquentation des autoroutes de
Vinci : -28,8 % pour SMTPC contre — 32,8 % pour Vinci Autoroutes au premier semestre
2020 et — 30,6 % pour APRR. On ne peut donc pas écrire que le risque de trafic est plus fort pour
SMTPC que pour les autoroutes quand, face au plus grand choc de fréquentation jamais connu,
SMTPC se montre plus résiliente que ses deux actionnaires majoritaires.

Modification demandée n° 13
Supprimer ce paragraphe qui est contraire a la réalité des faits, ou mentionner les données

de fréquentation du premier semestre 2020 par rapport au premier semestre 2019 pour
SMTPC, APRR et Vinci Autoroutes.

4 Page 20 de la note d’offre du 4 mai 2012.

46 Page 9 de I’extrait des registres des délibérations du Conseil de territoire Marseille Provence, séance du 18 octobre 2017.
https://deliberations.ampmetropole.fr/documents/ctl/deliberations/2017/10/18 /DELIBERATION/DOC7C.pdf

47 Page 191 du Rapport fait au nom de la commission d’enquéte sur le contrdle, la régulation et I’évolution des
concessions autoroutieres, 16 septembre 2020, n° 709.

4 Voir par exemple page 636 du Vernimmen 2022, Dalloz.
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4) CMPC (colGt moyen pondéré du capital) des actifs de concessions selon les
analystes financiers suivant Vinci et Eiffage, pages 37 du projet de note

Cette partie contient un tableau trés intéressant, méme s’il est un peu lacunaire, dont
Portzamparc ne tire pas les conclusions qui s’imposent, et un paragraphe de commentaires
totalement erronés.

Le tableau est lacunaire car il n’intégre pas les notes pour Vinci de JP Morgan du 16 novembre
2021 qui utilise un cotut du capital (ou CMPC) de 4,2 %, de UBS avec un CMPC de 5 % en date du
16 novembre, de RBC en date du 25 octobre avec un CMPC de 5 % ; et les notes pour Eiffage de
JP Morgan du 5 novembre avec un CMPC de 4,2 % et de UBS du 8 novembre avec un CMPC de
5%.

Par ailleurs, il contient une information erronée dans la note Barclays du 3 novembre sur Eiffage
A65 qui mentionne un cout des fonds propres pour cette opération de 13,9 %, alors que Christian
Cassayre, directeur financier d’Eiffage a indiqué le 25 aout 2021 que celui-ci était un peu inférieur
a 10 %". Cette note doit donc étre sortie de ce tableau de ce fait car elle est erronée sur ce point.

Le commentaire en dessous du tableau contient une grave erreur de raisonnement. Le cout des
fonds propres d’une entreprise dépend a la fois du risque de I'actif économique de cette entreprise,
mais aussi de sa structure financiere, car chacun sait que plus I'entreprise est endettée, plus les
actionnaires courent de risques, et plus le cott des fonds propres en est logiquement accru. Deés
lors, on ne peut comparer entre eux les couts des capitaux propres d’entreprises qui si leurs
structures financieres sont identiques, sinon c’est comme comparer les performances a la course
d’humains agés de 10, 30 ou 60 ans.

Comme les niveaux de gearing (dettes nettes /valeurs des capitaux propres) sont tres différents dans
ce tableau : 75 %, 100 %, 144 % entre eux et avec le gearing de SMTPC, 11 % au prix de 'offre, il
ne peut RIEN étre déduit de la comparaison des cotts des fonds propres entre eux, et en particulier
pas : « Le colit des fonds propres retenu par I’Etablissement Présentateur s’éléve a 7,62%, soit un niveau
inférieur a ceux retenus par les analystes financiers pour évaluer les actifs de concessions de VINCI et
d’Eiffage. »

Modification demandée n° 14

Ce paragraphe qui contient un raisonnement erroné doit donc étre supprimé. Le tableau
doit étre complété des sources indiquées plus haut. Le présentateur doit expliquer
pourquoi il retient le béta désendetté du secteur, mais ne retient pas le coiit du capital du
secteur que son tableau, complété des notes manquantes, donne, a savoir 4,75 %, lui
préférant le chiffre de 7,42 % :

Barclays sur Eiffage-APRR 5% 3 novembre 2021

4 Retranscription de la conférence, https://edge.media-server.com/mmc/p/ogfu6j7y/lan/fr, a 1 heure 23 minutes.
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SocGen sur Eiffage-APRR 4,6 % 3 novembre 2021

UBS sur Eiffage-APRR 5% 8 novembre 2021
JP Morgan sur Eiffage-APRR 4,2 % 19 octobre 2021
UBS sur Vinci Concession 5% 16 novembre 2021
JP Morgan sur Vinci Concession 4.2% 16 novembre 2021
RBC sur Vinci Concession 5% 16 novembre 2021
Barclays sur ASF Escota 5% 8 avril 2021

5) TRI des concessions d’autoroute (page 38 du projet de note)

Le TRI présenté ici mesure le taux de rentabilité obtenu par les concessionnaires d’autoroutes, il
n’a rien a voir avec le taux de rentabilité exigé sur des flux futurs, comme I’écrit le présentateur
lui-méme. On se demande donc pourquoi ce paragraphe a été ajouté, si ne n’est pour sa conclusion
finale : « Le CMPC retenu par 1’Etablissement Présentateur est inférieur au TRI des concessions «
historiques » ». Celle-ci est mathématiquement juste, mais dénuée de toute pertinence.

Et si le présentateur a introduit ce paragraphe que I'on ne retrouve pas dans ses évaluations des 3
années précédentes, ni dans celles des notes de retrait de cote sur ASF et APRR, c’est pour laisser
accréditer 'idée que le cout du capital qu’il a utilisé a 7,42 % est raisonnable puisque proche du
TRI. Ce qui est une contre-vérité. Le fait que le cotit du capital soit proche du TRI ne
prouve pas que le coiit du capital soit pertinent. En fait, il ne prouve rien du tout.

Modification demandée n° 15

Ce paragraphe n’a rien a faire dans une note d’évaluation, sauf a vouloir tromper le lecteur
peu familier des techniques d’évaluation. Il doit donc étre supprimé.

6) Flux de trésorerie (page 38 du projet de note)

a) L’évaluation ayant été réalisée en décembre 2021, le présentateur devrait préciser
que les flux de trésorerie de SMTPC qu’il a actualisés, 'ont été avec un facteur de
mise en puissance de 0, autrement dit, ils sont retenus pour leur montant nominal
dans son DCF. 1l doit aussi préciser que les flux 2022 I'ont été avec une facteur de
mise en puissance de 0,5, ceux de 2023 l'ont été avec une facteur de mise en
puissance de 1,5, etc. puisque l'activité de SMTPC étant non saisonniere, les flux
en moyenne se produisent au 30 juin, soit 6 mois apres la période ou I’évaluation
du présentateur a été réalisée. A défaut, si le flux de Pannée 2022 était actualisé avec
un facteur de mise en puissance de 1, la valeur centrale du DCF de Portzamparc
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serait ainsi indament abaissée de 4 % environ (la moitié du taux d’actualisation),
soit environ 1 € par action.

Modification demandée n° 16

Préciser que les flux de 2022 ont été actualisés, comme il se doit, avec un
facteur de mise en puissance de 0,5, le flux moyen intervenant en milieu
d’année, soit 6 mois apres ’offre environ.

b) Le présentateur a-t-il vérifié que SMTPC n’avait pas d’autres actifs, hors les postes
de trésorerie et de BFR, qui ne soient pas rendus a la Métropole a la fin de la
concession le 19 janvier 2033 ? J’ai moi-méme posé la question par écrit a ’AG de
mai 2021 et la réponse a été floue : «_A [expiration de la concession, le contrat de concession
prévoit que le concessionnaire sera tenn de remettre gratuitement a l'autorité concédante tous les
terrains, onvrages, installations, matériels et approvisionnements faisant partie de la concession. »
Certes, mais qu’en est-il des éventuels actifs acquis depuis la création en
1989 qui ne font pas partie de la concession et qui ne seront donc pas
transférés gracieusement a la Métropole ? En particulier le trongon de la
concession de Prado-Sud acquis fin 2019 pour 49,8 M€ en provenance d’une
concession qui s’acheve en 2055, mais dont les recettes ont été gardées par la
société Prado-Sud. Restera-t-il parmi les actifs de SMTPC ou reviendra-t-il lui aussi
a la Métropole ?

Modification demandée n° 17

L’importance du montant de ’acquisition du trongon de Prado Sud (le tiers de
la capitalisation boursiére au prix d’offre) fait qu’une précision écrite est
indispensable pour se faire une idée précise de la valeur de SMTPC. Par
ailleurs, il doit étre précisé que SMTPC n’a pas d’autres actifs qui ne seront pas
transférés gratuitement a la Métropole, mis a part sa trésorerie et son BFR.

¢) Pourquoi le présentateur n’a-t-il pas envisagé le cas ou les travaux de construction
de la bretelle Schlcesing seraient achevés en avance permettant une ouverture avant
le mois de juillet 2023 comme annoncé a ce jour ? Ceci n’a rien de théorique
sachant que le tunnel initial a ouvert avec 4 mois d’avance et le tunnel adjacent de
Prado Sud a ouvert avec 7 mois d’avance par rapport a leur planning.

Ainsi au 30 juin 2021, 62 % des travaux de 41,7 M€ (25,7 M€) avaient déja été réalisés
en 13 mois™. Restait 25 mois pour faire 38 % des travaux. Bien sir le gros ceuvre cotte
plus cher que le second ceuvre par semaine de travaux, intervient avant par définition,
mais le second ceuvre est-il si significatif pour un tunnel, en comparaison avec une tour
de bureaux ou d’habitation par exemple ? Les deux tiers du temps prévu pour ce
chantier pour faire un gros tiers des travaux en valeur ? En cas d’avance dans les

5 Note 3 des comptes semestriels 2021 de SMTPC.
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travaux réalisés par des filiales de Vinci et d’Eiffage, la durée de la concession n’est pas
réduite d’autant’.

Modification demandée n° 18

Puisque la durée de la concession n’en serait pas de ce fait réduite, une
sensibilité a Pouverture en avance de la bretelle Schleesing doit étre réalisée.

d) Pourquoi le présentateur n’a-t-il pas envisagé le cas ou la concession de SMTPC
serait prolongée au-dela du 18 janvier 2033, soit en contrepartie de nouveaux
travaux a réaliser, d’un paiement d’une soulte a la Métropole dont I’état des finances
rend ’hypothése non théorique™, a Iissue d’un appel d’offre compétitif. T.a
probabilité de prorogation de la concession n’est donc pas nulle.

Dans ce cas de figure, la SMTPC aurait de grandes chances de remporter la prolongation de la
concession. En effet, sa connaissance intime de 'infrastructure, son actionnariat réunissant les deux
seuls opérateurs autoroutiers frangais Vinci et Eiffage, sa petite taille qui n’est pas de nature a attirer
des opérateurs étrangers d’autant que la SANEF (controlée par Abertis) n’est active que dans le
nord de la France, en feraient un candidat au renouvellement de la concession difficile a battre.

11 est bien sur difficile d’estimer en 2021 la valeur actuelle nette d’une éventuelle prorogation de la
concession dans des conditions a déterminer, méme si ’'exemple de la prorogation en 2019 au titre
de la bretelle Schleesing fournit une indication pertinente. En effet, 'annonce de I'accord final de
la Communauté Européenne pour une extension de 7 ans et 4 mois a entrainé une hausse du cours
de I'action SMTPC de 17,5 € environ avant 'annonce a environ a 20,5 € apres 'annonce dans un
volume d’échanges tout a fait significatif pour SMTPC (147 138 actions dans les 10 jours suivant
'annonce contre 17 910 dans les dix jours précédents™). D’ott un écart de valeur de 3 € par action.

Modification demandée n° 19

Faire une sensibilité au renouvellement/prolongation de la concession au-dela de janvier
2033.

H. Evaluation par actualisation des flux de dividendes futurs (DDM), (page 39 du projet
de note)

Cette méthode étant utilisée a titre principal, il convient de donner pour la bonne
information des actionnaires le montant des dividendes par action prévus par le
présentateur au-dela de 'exercice 2024, puisqu’il donne les dividendes par action 2021
a 2024.

1 Voir le proces-verbal de PAG du 18 mais 2021, page 8, réponse a la question 6.

52 Voir par exemple ’hebdomadaire Travaux Publics et Batiment du Midi titre le 25 novembre 202052 : « La miétrgpole
Aise-Marseille Provence serre les boutons budgétaires. En 2021, l'intercommunalité prévoit de réduire ses dépenses d'investissement de
25%. Une cure de rignenr justifiée par le poids excorbitant de la dette dont le montant atteint 2,82 milliards d'enros. »

53 Source : RefinitivEikon.
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Les indications données par les initiateurs le 8 décembre™ en matiére de politique de
dividende mériteraient d’étre rappelées ici, d’autant que SMTPC est d’abord une valeur
de rendement avant d’étre une valeur de croissance, grace a 'ouverture de la bretelle

Schleesing. En effet, on peut présumer que Portzamparc a suivi ces indications pour
faire ses projections.

Jestime les dividendes par action au-dela de 2024, dans le respect de la politique de dividende
édictée par les actionnaires majoritaires, et a partir du plan d’affaires utilisé par Portzamparc et
reconstitué par mes soins, a :

Au titre de 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
Dividende par action 2,17 € 247 € 281€ 321€ 3,66 € 417 € 475 € 8,81€

On s’éléve trés vite au-dela des 1,90 € actuels du fait de la fin des travaux, de Pouverture de la
bretelle Schleesing qui dope les recettes et du trés faible niveau d’endettement de SMTPC.

Modification demandée n° 20

Les chiffres des dividendes par action sont importants et ils doivent étre donnés aux

actionnaires pour leur permettre de pouvoir décider d’apporter ou pas leurs actions a ’offre
de Vinci et d’Eiffage.

I. Référence a Pobjectif de cours des analystes financiers suivant la valeur SMTPC,
(page 40 du projet de note)

Modification demandée n° 21

Pour la bonne information des actionnaires, il convient de préciser que le seul analyste qui
suit ’action SMTPC le fait dans le cadre d’un contrat de liquidité rémunéré par SMTPC.

Modification demandée n° 22

Par ailleurs, il convient, toujours dans un objectif de donner une information non biaisée et
factuelle, d’indiquer que :

1) Tobjectif de cours de I’analyste est la moyenne simple d’une évaluation DCF a 29 €
et d’une évaluation DDM a 23 €. Le tableau de la page 40 doit alors s’enrichir de deux
colonnes supplémentaires donnant ces informations. L’investisseur serait alors en capacité

54« La politique de dividendes de la Société continuera d’étre déterminée par ses organes sociaux en fonction des
aléas de la pandémie de la Covid-19, des capacités distributives, de la situation financiere et des besoins financiers de
la Société », page 2 du communiqué.
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de s’interroger sur P'ampleur de écart entre la valorisation par DCF et par DDM de Gilbert
Dupont, 6 €, alors qu’elle n’est que de 0,7 € dans les travaux de Portzamparc, soit 8,8 fois
moins.

Muni de cette information, il en déduirait que cet écart est da au fait que P'analyste de Gilbert
Dupont a supposé un maintien du dividende par action a 1,90 € sur la durée restante de la
concession avant le dividende final de liquidation, contrairement a Portzamparc qui a fait
croitre le dividende selon les indications de politique de dividendes données par les initiateurs
dans leur communiqué du 8 décembre.

Si Gilbert Dupont utilisait comme Portzamparc les indications des initiateurs sur la politique
future de dividendes, il est probable que son DDM soit alors de 29 € - 0,7 € = 28,3 €. D’ou une
moyenne avec le DCF de 28,65 € faisant apparaitre une décote du prix de 'offre de 6 %.

L’investisseur serait alors beaucoup plus correctement informé qu’il ne I'est actuellement dans le
projet de note sur les travaux du seul analyste financier suivant SMTPC.,

2) lanalyste, se fondant sur la réponse écrite du conseil d’administration de SMTPC a la
question d’un actionnaire a ’AG 2021, a introduit dans son modele un impact de 3 % de
Pouverture de la bretelle Schlcesing sur la fréquentation du tunnel. Or cette information est
mensongéere comme démontré au § D de la troisiéme partie. Il y a donc eu manipulation
en période de pré-offre du seul analyste suivant SMTPC, dont les travaux ainsi biaisés
sont ensuite ré-utilisés pour justifier le prix de offre.

C’est le 16 octobre 2021 que 'analyste de Gilbert Dupont passe de 0 % a 3 % pour I'impact de
Pouverture de la bretelle Schleesing sur la fréquentation du tunnel, et sa valeur DCF passe alors de
26,9 € 2 29 €. §’l avait saisi le vrai chiffre, 13,4 %, c’est un chiffre d’environ 36 € qu’il aurait publié.
Un tiers de plus que le prix de Poffre . . . Voila factuellement un mensonge bien payant pour
ses auteurs.

Modification demandée n° 23
Puisque Portzamparc a indiqué page 33 du projet de note que ’ouverture de la bretelle
Schleesing allait induire une hausse des recettes de 7,4 % en 2023 et de 7,4 % en 2024, il

convient de souligner que ’analyste ne prend lui que 3 %, en tout, pour fixer son objectif
de cours.

J.  Actif net comptable (a titre indicatif), (page 41 du projet de note)
Ce paragraphe donne une information tronquée au lecteur de la note puisque l'actif essentiel de
SMTPC, sa concession jusqu’au 18 janvier 2033, ne figure pas a 'actif de son bilan, alors qu’il est

bien réel.

Ce paragraphe n’a que pour seul intérét de permettre au présentateur de présenter une prime de
139 %, oubliant que tout ce qui est excessif est insignifiant.
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Modification demandée n° 24

Autant donc ne pas induire en erreur Pactionnaire peu au fait des régles comptables en
supprimant ce paragraphe trompeur, ou a tout le moins en faisant indiquer que I’actif net
comptable ne prend pas en compte Pactif immatériel qu’est la concession qui fait toute la
valeur de ’entreprise puisque les actifs immobilisés devront étre transmis au concédant a
Pissue de la concession.

K. La valeur des titres SMTPC dans les comptes des initiateurs (page 41 du projet de
note)

L’information ici donnée est redondante avec la précédente. En effet SMTPC n’ayant pas de filiale,
ne produit pas de comptes consolidés. La quote-part de Eiffage dans les capitaux propres de
SMTPC correspond donc a la quote-part de Eiffage dans les capitaux propres sociaux de SMTPC,
et donc a 'actif net comptable.

Si ce paragraphe devait étre maintenu, il conviendrait de remplacer la quote-part des capitaux
propres de SMTPC par le prix de revient des titres SMTPC dans les comptes sociaux de Vinci
Concession et d’Eiffage. Mais comme cette information est surtout utile en cas d’offre pouvant
entrainer une expropriation, et que Vinci et Eiffage y ont renoncé, ce paragraphe aussi pourrait étre
supprimé.

Modification demandée n° 25

Autant donc ne pas induire en erreur Pactionnaire peu au fait des régles comptables en
supprimant ce paragraphe trompeur, ou en changeant le contenu pour mentionner le prix
de revient comptable des titres SMTPC dans les comptes sociaux de Vinci Construction et
d’Eiffage

L. L’approche par les multiples des sociétés comparables (page 31 du projet de note)

Cette méthode est écartée par Portzamparc alors qu’elle peut tout a fait étre menée a bien, pour
autant que l'on prenne soin, comme nous l'avons fait dans notre dossier d’évaluation du 11
novembre, pages 39 a 41, de tenir compte de 'impact sur les multiples des sociétés comparables
des différences de durée de concession.

On trouve alors une valeur de Paction SMTPC de 37,7 €. On comprend mieux que
Portzamparc ait écarté cette méthode au profit d’un artifice consistant a appliquer une décote de
40 %, rien de moins, aux 28 € a 34 € qu’il a trouvés. Portzamparc affiche ainsi une valeur décotée
comprise entre 16,5 € a 20,30 €, dont le c6té totalement artificiel apparait clairement quand
on le compare au cours de 25,5 € du 8 décembre avant 'abandon de I'expropriation et le
relevement de 'offre a 27 €.

Pour ce faire, Portzamparc mobilise une étude publiée en 2002, fondée sur des données du siccle
précédent, jamais mise a jour depuis, sur les décotes de taille. Sur ce point, nous renvoyons au
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rapport du groupe de travail de la Société Francaise des Fivaluateurs®™ qui met 4 conditions a la
validité d’une décote de taille :

1) la concentration du management sur une ou quelques personnes,

2) Tacces limité au financement,

3) ainsi qu’une structure de couts moins favorable

4) et une plus grande sensibilité a la conjoncture.

Aucune de ces 4 conditions n’est remplie : le management de SMTPC est assuré par des cadres de
Vinci ou d’Eiffage sans qu’il y ait d’homme-clé comme la succession sans a-coup en 2021 de Cécile
Gambier par Jérome Havard 'a montré ; SMTPC a pu lever sans difficulté des financements
bancaires de 65,5 M€ en 2019 pour financer la construction de la bretelle Schlcesing représentant
les 2/3 de sa capitalisation boursiére d’alors ; sa marge ’EBE de 76 % ne caractérise pas une
structure de couts moins favorable car c’est une des plus élevée de France, y compris parmi des
autoroutes. Enfin, la crise de la pandémie a montré que SMTPC avait une faible sensibilité a la
conjoncture avec une marge d’EBE qui baisse en 2020 de 76 % a 75 % des ventes, malgré des
ventes qui chutent de 21%.

La décote de taille que Portzamparc a appliquée a la valeur issue des comparables n’a, au cas
particulier, aucun fondement, si ce n’est arbitraire, ou cache une décote de liquidité malvenue dans
le cas d’'une OPAS portant sur 100 % du flottant et qui offre par définition une liquidité a tous les
actionnaires qui le souhaiteraient.

Modification demandée n° 26
Soit Portzamparc supprime cette décote de 40 % non justifiée, soit il se contente de dire

que la méthode des comparables n’est pas opérante au cas particulier sans citer des chiffres
trompeurs.

M. Synthése (page 42 du projet de note)
La lecture du tableau de synthése ne peut que faire naitre la question de savoir comment
Portzamparc et les initiateurs auraient justifié le prix de 21,1 €, si des actionnaires de SMTPC ne
s’étaient pas mobilisés pour rompre 'asymétrie d’'information et contraindre Vinci et Eiffage a
renoncer a leur offre d’expropriation a 21,1 € et relever leur OPAS a 27 €.
Par un cout du capital encore plus déconnecté des réalités du marché ?

Par un plan d’affaires encore plus biaisé a la baisse ?

Probablement par les deux a la fois.

55 Primes et décotes dans le cadre des évaluations financieres, 2008, page 27.
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Annexe 1: Les ripages de profits au détriment de SMTPC et au bénéfice de Prado Sud

Les faits

Le 16 novembre 2013, le tunnel de Prado-Sud ouvre ses barricres, exploité intégralement par
SMTPC. La comparaison des couts d’exploitation récurrents de SMTPC de 2014 avec ceux de
2012 donne une approximation des couts supplémentaires que I'exploitation de Prado Sud
entraine pour SMTPC : de 'ordre de 1,4 M€ par an.

En k€ 2012 2014 Delta
Charges externes (cf. note a) 2929 3455

Charges de personnel 4561 4930

Impbts et taxes 857 871

+/- Autres produits/ charges d'exploitation (cf. note a) 279 777

= Charges d'exploitation courantes hors amortissements 8626 10033 1407
Effectifs moyens SMTPC 64 70 6

Source : rapports annuels SMTPC 2012 et 2014

(a) Sous déduction pour 2014 de 696 k€ de travaux d’entretien exceptionnels pour les charges externes et de 702 k€
pour les dotations nettes aux provisions pour travaux d’entretien exceptionnels, inclues dans les autres produits et
charges d’exploitation. Source : note 9 du rapport annuel 2015, page 40.

Et comme depuis 2014, la fréquentation en volume du tunnel de Prado Sud n’a cessé de
progresser, + 82 % a fin 2019 avant la pandémie™, il est probable que ce montant de 1,4 M€

annuel soit significativement plus élevé aujourd’hui.

Face a cette base de nouveaux couts récurrents, la facturation 2 Prado Sud est trés insuffisante :

En k€ 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Facturé a Prado Sud pour assitance 284 146 166 41 42 42 43 31 45
Facturé a Prado Sud pour exploitation - 690 1060 700 700 680 680 635 625
Total 284 836 1226 741 742 722 723 666 670

Cette situation s’explique par des baisses régulieres de la rémunération versée a SMTPC pour
'exploitation du tunnel de Prado Sud :
1. en 2015 de 1000 k€ avec un intéressement, a 700 k€ sans intéressement ; alors que la
fréquentation du tunnel Prado Sud n’était pas condamnée indéfiniment a étre en dessous
de prévisions initiales sur une concession qui s’acheve en 2055,

2. en 2017 de 700 k€ sans intéressement a 680 k€ sans intéressement ; alors que la
fréquentation du tunnel Prado Sud a permis de générer un chiffre d’affaires 2017 (9,4 M€)
supérieur de 7 % aux prévisions de 'annexe 4 de I'avenant 2 du contrat de concession

563,556 M de passages en 2014 et 6,477 M en 2019.
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Prado Sud pour cette méme année (8,8 M€), témoin d’une fréquentation plus importante
que prévu,

3. en 2019 de 680 k€ sans intéressement a 610 k€ sans intéressement pour tenir compte de la
cession d’une partie du tunnel de Prado Sud a la SMTPC, lui permettant de mener a bien
la création de la bretelle Schleesing. Il n’a pas été tenu compte de la poursuite de la
croissance de la fréquentation du tunnel Prado Sud, qui permet de réaliser un chiffre
d’affaires (10,4 M€) supérieur de 17 % aux 8,9 M€ prévus a 'annexe 4 de I'avenant 2 du
contrat de concession Prado Sud.

Alors que Prado Sud est si efficace pour obtenir de SMTPC des baisses régulicres de sa
rémunération en raison d’un trafic inférieur aux prévisions, SMTPC n’agit pas pour obtenir une
revalorisation de sa rémunération quand le trafic de Prado Sud est supérieur aux prévisions
établies lors de la derniere révision de sa rémunération, et en croissance par rapport aux années
précédentes. Ainsi en 2019, quand le chiffre d’affaires de Prado Sud atteint 12,2 M€, contre les
8,8 M€ qui avaient été prévus pour 2019 en 2016, soit 39 % de plus. La vaste majorité de cette
hausse s’explique par un effet volume et non par un effet prix, entrainant donc un entretien
supérieur A ce qui avait été prévu, d’autant que le trafic a cri dans lintervalle de 34 %>’

La comparaison avec la situation similaire de ’A65

L’A65 est une autoroute détenue par Eiffage a 65 % et Sanef a 35 %, exploitée par Sanef Aquitaine
(filiale 2 100 % de Sanef), et pour laquelle Fiffage a annoncé fin aout l'acquisition des 35 % de
Sanef et des 100 % de la société d’exploitation. La marge d’exploitation de Sanef Aquitaine,
qu’Eiffage considere donc comme normale puisqu’il I'a acceptée pendant des années, était de 703
k€ / 7.924 k€ = 8,9% pour 2020 et de 724 k€ / 8.077 k€ = 9,0 % pour 2019. Avec cette méme
marge, et sans tenir compte des dotations aux amortissements, les cotts annuels qui devraient étre
refacturés 2 Prado Sud depuis fin 2013 sont donc de P'ordre de 1,5 M€

Ce chiffre de 1,5 M€ est d’autant plus crédible que c’est exactement celui que I’on trouve
lorsque que I’on retient le taux de rémunération de ’exploitation de I’A65, propriété a 65%
d’Eiffage, mais exploitée par Sanef Aquitaine, filiale 2 100 % de son confrére Sanef: 12,2
%> du chiffre d’affaires. C’est un prix de marché entre parties indépendantes et bien
informées. Le chiffre d’affaires de Prado Sud en 2019 a été de 12,2 M€, et 12,2 M€ x 12,2 %
=1,5 M€.

Eiffage considére donc qu’un cotit d’entretien par un tiers d’une autoroute qu’il posséde,
de Pordre de 12,2 % de son chiffre d’affaires, est acceptable. En tout cas, c’est celui qu’il a
négocié avec son concurrent Sanef. Pourquoi n’est-il que de 5,5 %%’ sur Prado Sud, quand
le minoritaire n’est pas un professionnel du secteur comme Sanef, mais des investisseurs
en Bourse ? Et ce alors que SMTPC a longuement disserté dans son courrier du 6 septembre 2021
sur les contraintes d’exploitation des tunnels qui devraient donc, logiquement, conduire a des cotts

57 De 4,844 M en 2016 2 6,477 M en 2019.

814 MEx (1+ 9 %) = 1,5 M€

59 8,1 M€ de redevances facturées a ’A65 constituant le chiffre d’affaires 2019 de Sanef Exploitation / le chiffre d’affaires 2019 de
’A65 = 8,1 / 66,5 = 12,2 %. Le chiffre pour 2017 est de 12,4 %, celui de 2018 est de 12,1 %. Celui de 2020, marqué par la
pandémie, est de 14,5 %.

60 0,666 / 12,191 = 5,5 %.
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d’exploitation plus élevés par rapport au chiffre d’affaires que pour une autoroute a ciel ouvert
comme I’A65.

Le 1,5 M€/an est une estimation minimum, et avec une facturation annuelle de charges
d’exploitation a Prado Sud réduite a moins de 0,7 M€, c’est donc a minima 0,850 M€ annuels

auxquels SMTPC renonce chaque année, sans aucune contrepartie pour elle.

C’est-a-dire sur la durée résiduelle de la concession une valeur de 1,1 € par action, comme
chiffrée dans la note d’évaluation du 11 novembre, page 49.
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de SMTPC 2019

Plan d’affaires

Annexe 2

35

1016 L1z €01 LL09LL £00 0EL €20 SPL 610 LSL 85¢€ LYL 022 91 oty €21 655 S8 dISSvd V10l
667 SOy 95 344 S6€ 162 obh viL z 805 Joked © VAL
818 818 8ig 8l8 818 818 818 818 818 818 sepep sanny

560 | 560 | 560 | 560 | 560 | 560 | 60 | 560 | 560 | 560 | soyoeyes seydwoo Jo suojesiiqowul Ins seeq
686 1 gss | ggs | 986 L S66 | 55 1 11 SS5 1 Sg6 | 55 1 (uonedioned/s| siou) sajelo0s jo sajeasy sejeq
201 ze S6v yra (ss) yeE €9 £v6 (zz) siz Jafed g s319100s $9] Uns jodw|
yie [X74 orz 202 002 Lee S0€ 00€ f:144 [5:14 soleles sep uonedioed
i 992 ¥SL 19 L zeL L 10 6LL 29 SayoE}e) $8)dWwo Jo SINesSILINO) seeQ
oLzt [ L) 160 L €0 | 0.6 116 968 6€8 901 Sjuel| Sep sendes seouBAY
Svz st 662 95 188 19 £€9 8L 520 68 2L 68 159 58 02022 2€9 89 6LLYL 1P2. 8p sjuswassI|qe)? sap saudne saep Jo sjunidwiy
(0) (0 (] (0) (0 g8 y0Z 661 10€ - VAL SIElgY #p2I0
Svz S 65. 95 188 19 €982 520 68 6€9 68 €5v 68 128 1L 52€ 85 - swie} BuoT Jpai0 neaAnoN
- - - - - - - - - 6LLYL enbuojsiy suwa) 60T IPRID
Jriad 860 ¥ 0z6 € 6€L € 855 € 16€ € 8z € 580 € 26 Z 162 sabueyo unod suoisinoid
112 112 Lz L2 112 112 Lz 12 112 112 xnepos sjuswaBetus nod uoisinoid
096 € 192€ vr9 € 2o e 18z € viLe 196 808 §59¢C vise 1819 UOG Us UBNUIBW 8P UONEBI|qo Jnod SUOISIAOLd
192 € 170 9¢ Wi le ¥€9 LY 201 9% 8 1S 968 25 SYLvS L 9g 185 19 saudoud xnepded
§156 98 L 861 L 6109 ¥96 G 8€0 0} e 6 260 6 8v2 9 088 €} 90/013%9,| B JOU JENNSTY
- - [ 8vz S S8¢ 0L 8ev Li 182 €L 982 S 8zl 02 65€ LI neaAnou g jodey
00} 00t 00} 00} 004 00} 004 004 004 004 sanesal senny
081 08L 4 08L L 08L 4 08L L 08L} 08L L 08L L 08L b 08L 4 o|ebg| aniesy
1009 LG8 €89 0L €89 0L €89 01 €89 0} €89 0L €89 0L €89 01 €89 0} UOISIBAUOD O }9 UOISSIWI9,P dWilid
08 LL 08 L} 08 LL 08 LL 08 LL 08 L1 08 LL 08 LL 08 LL 08 L} [e100s |
yissed
L0L 16 LIz 0L LL09LL £00 €L £L0 SV 610 151 85€ L1 02 9€L 98y €21 655 58 4IL0V V101
8LLYL 068 €1 165 7L £v9 91 920 61 yiz Sk SLLvL z6L YL SES vl 966 S€ JUBINDID Jjoe [eJOL
9899 9899 9899 9899 9899 - - - - 969 2 2)1ap | 8P B9IAISS NP BAIBS2I 8P 8}dWoD)
- - - - - - - - - 981 9OUBAY,P S89)E)SU0) sabieyd
eLy €09 veL 598 566 ozl L 9z | L8971 8191 1] Jajeye e sebleyo
185 - - - - g9 viL 152 Ll 9zv 02 sajliquuodsia
- - - - - €T L 826 929 LLE - SJUBLUSSSIISAAUI XNESANOU SBP JUSWSoUEUl NE 9)08)je dl8I0sal) ap a)dwo)
S S 09} § evLS 299 L 0€6 6 160 b 160 L} 160 L1 160 b1 160 b SOPUBPIAIP 8P JUBWISSIBA NE 9JodYE BLIaI0SEL op 81dwoD
1201 120 L 120} 1201 1201 1201 1204 1201 1201 120} Se}jou s80UBRID SBANY
€62 112 914 992 874 154 zee 81z 02 282 sjeu sayoejes sejdwiod Jo sjualjo seouesI)
26 26 26 26 26 26 26 26 26 26 sjeu $400s
686 92 12¢€ 68 087 L0 192 €41 10 921 598 SEL €85 Z€L LIV 12 106 801 £96 67 s9]1210d109 39 S3|j210d100U} SUOHESI|IGOWI|
(veL G1) (066 71) (Lvo 1) (05 €1) (€96 21) (18v z1) (9zo 21) (ev9 L1) (z6€ 11) (66 01) $9]|9100109 SUOIES|IGOUWIW| SBP JUBUSSSILIOWY
(8¥v €) (8vv €) (8vv €) (8vv €) (8vv €) (8vv €) (9ee €) (os1 €) (956 2) (€9L2) $9]|2J0d.100Ul SUOESI|IGOLLU] SBP JUSWBSSILOWY
(009 112) (899 661) (90 £81) (ezLG21) (292 €91) (90z €51) (919 6v1) (¥60 9v1) (L9g zv1) (221 6€1) (S|qE[2AN0US.-UOU SUSIQ) 91ONPED B JUSWSSSILOWY
0L} L0€ 120 L0€ 189 90€ 180 90€ 02z 90€ 000 08 195 26T ¥9€ 282 116 592 6% 202 s3]j010d109 18 $0][210d100U} SUORES|IGOLY - BJNIq INJEA
moy
. ueg]
9202 s202 yz0z £202 220z 1202 020z 6102 8102 1102 IejoL SJUBINOD SOING - LH SOINS,p Siadljjiw U3

TANNOISIATYd NOILVLIOTdXHT.d ALJINOD - € AXANNY

IDVNIAVI-0AVUd TINNAL AV ALLVTIY NOISSAONOD dd LVILNOD NV 60N LINVNIAV



0 oLe 080 9¢ 296 6V 69 6 10€ 0§ 8VL 9S 898 29 1188 4ISSvd V10L

- - Spl 785 195 €65 S 205 00§ Jaked e YAL

- - 818 818 818 818 818 818 818 sapep salny

- - G60 L G60 L G60 L G60 L G60 L S60 L S60 L soyoejes se3dwiod 3o suoesiigoww! Ins sepaQ

- - GGG L GGG L GSG L GGG L GGG | GGG | GGG L (uonedioiued/g| sioy) se|eloos Jo sajedsy sepeq
(0) 182 (92) 6€9 182 oee S8z 299 09z Jaked e s9}9100s s8] Uns jodw|

0 (X4 oze 10§ €51 Ley 90v ¥8€ vee sauejes sop uoedionted

- - 6Lc 158 8€8 9z8 €18 108 682 sayoejjes sa)dwod Jo sInass|uInoy saneq

- - 99¢ A5 6VE L 8ze L 80€ L 88z | 62z | SJUBI[0 SAP SANSaI SAOUBAY

0 0 0 0 0 0 A ] ¥00 1T o€ €€ 11P212 9p sjuswass||qe)? sap saudne sajep 3o sjunidwz
(0 (0 (0 (0 (0) (0) (0) (0) (0 VAL Sielgy 1pa10

0 0 0 0 0 0 9¥Z 8 00 L2 oge €€ awJs) Buo JIpesD nesAnoN

- - - - - - - - - anbuo)siy swus) Buo Npaid

- - wve vzzs o s 098 ¥ 8.9 ¥ 96V ¥ SYE ¥ sabieys unod suoisiroid

- - 112 112 112 112 112 112 112 xnejoos sjuswabeBbus inod uoisinoid

- - G6L T 1¥6 ¥ S9L ¥ €85 ¥ Lo¥ ¥ 6Lz ¥ 890 ¥ 1E39 UOQ U uanulew ap uoieblqo Jnod suoisiAcid

- - 991 62 V82 L€ €LLLE 126 8¢ 100 L€ 92 S€ 29 ve saidouad xnejded

- - 285 6 €126l or8 €L 00Z €1 A A" LeLLL 691 0L 901010X9,| BP JoU JENNSPY

- - (0) - 00t €6/ 1L 190 L - - nesAnou e poday

- - - 00} 00t 00t 00t 0oL 00l SaAIesal sy

- - 08 L 08 L 08 L 08L 1 08L 1 08L 1 08L 1 olebo| aniasoy

- - - lzee 88 € 88 € 88 € 8r8 € VLY UOISISAUOD 8P }0 UOISSIWY,P Sllid

- - ¥08 L1 ¥08 L1 ¥08 L1 08 L1 08 L1 08 L1 08 L1 [eoos [eyded
Jissed

0 oLe 080 9€¢ 296 6 69L 6% 10€ 0§ 8VL 9G 898 29 11881 4110V V101

0 oLe 080 9€ Wy ey 992 0€ 661 61 S89 ¥ 862 v SP0 v JuBINDIID y30e [ejo )

- - - - - - 989 9 989 9 989 9 9)}9p Bl 8p B2IAIBS NP dAI8SI 8p EQEOO

- - - - - - - - - 3oUeAY,p sa3)ejsuo) sabieyn
(0) (0) (0) (0) (0) (0) 18 zie £ve Jsjeyp e sebleyd

0 oLe ¥SZ 61 0§ /¢ €5€ 61 856 8 009 08¢ 6 seyquodsia

- - - - - - - - - SJUBLUBSSI}SAAUl XNESANOU S8 JUSLWSdUBUY NE 9}0a)je a11810sal) ap aydwo)

- - .G Sl era 24" 26 6 96/ 8 8€8 G IS S S S SOPUSPIAIP 8P JUSWIASIASA NE 9)08))e dL1a10sal} ap 8)dwo)

- - 1201 1201 1201 1201 1201 1201 1201 S8)8U S80UBRIO SBNY

- - 68 Lve 9ze Lze ale A% 162 sjou sayoeyel sa3duwiod 3o Ssjusljo SaoUBID

- - 26 26 26 26 26 26 26 sjou $300lS

0 0 0 1252 €00 61 201 LE €90 2% 045 €5 £€8 ¥9 s9]1910d102 }0 sajja.0di00u] suonesijiqoww]
(721 L1) (721 L1) (721 21) (p2L 21) (gL 21) (¥96 91) (0z9 91) (S1z9L) (829 61) $8|210d100 SUOHESI(IGOWWI| SSP JUSWISSSIHOWY
(8¥¥ €) (8t €) (8¢ €) (8¥¥ €) (8¥¥ €) (8¥¥ €) (8¥¥ €) (8¥¥ €) (8¥¥ €) $8]|210dJ00UI SUOHESI|IGOW| SBP JUBWISSSIOWY
(266 682) (266 682) (266 682) (065 282) (08 022) (20 652) (192 L¥2) (z6€ 5€2) (68¥ €22) (S8Iqe[9ANOUSI-UOU SUBIQ) SYONPED BP JUSLUSSSILOWY
619 0LE 619 0LE 61901 €€L0LE €Ly 0LE 985 0L€ ¥8€ 60€ 929 80¢ 8 L0€ $9][210d109 35 $9]j210dI00UI SUOHESI|IOWL - BJNIq INS[EA
mov
L ug
S€02 y€02 £€02 ze0T 1€02 0€02 6202 8202 1202 lejoy SJUBINOD SOING - | H SOINJ,P SJ||Iw ug

TANNOISIATYL NOILVLIOTdXA.d ALdINOD - € AXANNYV

AOVNIAVI-0AVHd TANNNL NV ALLVTIA NOISSAONOD dd LVILNOD NV 60N INVNAAY

36



656 W8 L 861 L 6109 ¥56 G 8€0 0L faz43 260 6 8¥Z 9 088 €L €Ll LLL j8U JE}INSY
(26€ ) (LeL€) (g9 €) (026 2) (ev6 2) (859 ¥) (vze v) (L9z ¥) (028 €) (zos 2) (z1628) € qUod [ S|
(r1e) (192) (ov2) (zo2) (002) (1e€) (s0ge) (00€) (822) (18%) (y129) solees sop uojedionied
982 I V8 LL €06 01 061 6 160 6 12061 L8 €L €69 €1 9¥E 0L ¥98 12 o¥s 22 3 /dwi JueAe Jueinod Jeyns9
18 L 612 2UsT S16C 120€ S102 €202 1202 660 L S0z oS 2T Jaoueuly Je3INSY
yid 8v S 99 S9 8y Ly St 1oL vSL 88z | LI2I0SR.} INS S} US|
(858 1) (S¥e 2) (L292) (186 2) (662 2) - - - - - (9eL61) auus) BuoT 1paId sy
- - - - - - - - (3] (09€) (008) (enbuoysiy) swis} Buo 3PpaID )R]
- - - - (egg) (€90 2) (0202) (990 2) (650 1) - (265 2) UOIONIISUOD US SIBIoUBUl SIEl
860 91 ovo ¥i v el soLzL 1z4%4" Vo LL ¥68 G1 G961 iy LL 690 2T 08Z 282 uonejiojdxa,p Je}INs?
- - - - - - - - - - (120 1) S90UB9IO sane uonepinbi]
- - - - - - - - - - (z6) $Y00)s sap uopepinbi]
- - - - - - - - (981) (z9) (8v2) 90UBAY,p S99]eISU0D sableyd
(3] (0g1) (1eL) (0e1) (0g1) (0g1) (181) (181) (211) (19) (582 1) Ja|ed e sabreyd
- - - - - - - - - e e 9OUBAY,P S9}BISUOD SHNpold asuday
(681) (8L1) (181) (181) (291) (e51) (es1) (es1) (3] €€ %S¢ Hlid xneneu (uonejop) / esudey
(4949 (G¥L 2y (991 1) (r¥L 21) (60£ 01) (685 €) (zzs €) (eev €) (v81 €) (186 9) (68 651) 9}19NPED 8P JUBLUSSSILOWY
(y¥S) (e¥S) (z¥s) (zv9) (z8t) (8965) (69) ((427] (z69) (8¥9) (€15 2) anbiuyos) Juswassiowy
G20 62 926 92 96 92 €04 ST €19 €2 28v 1T 0z€ 02 988 61 696 G £VL 62 ¥0€ 0S¥ uoneyiojdx3,p nig JuapedX3
(ov2) (zzs) [(A%))] (269) (€89) (599) (159) (L¥9) (129) (8y1) (tov 11) s)npoud sep sepeu sebieyd senny
- (¥9) - - - - - - - (291) (281 €) 9PIOU0D SUIBLIOP NP JEJO UO] US Udjjulew ap uojed
(G61 L1) (566 01) (288 01) (o¥8 01) (962 01) (6L€ 01) (051 04) (066 6) (zvL 2y (009 6) (829 g81) uoneyodxe,p sies
010 L¥ 161 8¢ ¥60 8¢ 19 9 260 S€ 99v Z¢ 1z e 115 0€ 11982 859 6€ 0€9 059 sadleye,p a1y
00} 666 186 996 256 866 26 0L6 €6 956 659 91 SOXauUE Suoljejsald
08L S Gz8 v 0LLY 209 ¥ eVl S ¥1G G 651 G v88 ¥ elry 08€ S 695 06 (SdL [ Od1) sinoosed - uoneyojdxe,p saedey
Lee 9 9109 026 G 00L§ LS - - - - - €6V L (Buiseojyos O 1) sinoosed - uoneyojdxe,p sa)edey
881 8T 126 92 €21 9C €1€ 82 658 €2 710 92 8€0 SC €zL e L1z €z zze ee 606 89% (Ines Dd1) sinoaued - uoneyiojdxe,p seRe2RY

je}|nsa’| ap a3dwion

9202 14174 veoz €20z (44174 Leoz 020z 6102 8102 10z l1ejoL Sjuelnod soina - | H soing,p sidljjiw ug

TANNOISIATYd NOILVLIOTdXA.d ALJINOD - € AXANNY

AOVNAIVI-0AVId TINNAL AV ALLVTIY NOISSAONOD Ad LVILNOD NV 60N INVNIAV

37



- LLL 2856 €261 o8 €1 00Z €1 zov el LELLL 691 0L €LLLLL j0U JBYINS?
- (181 1) (599 ¥) (500 2) (622 9) (896 ) (059 8) (28€ 9) (189 ) (216 28) € qUuod 1 g|
- (€2) (0z¢g) (10S) (esp) (Lep) (90%) (¥8e) (vee) (y129) soueles sop uonedioied
- 2201 195 1 6LL22 2L502 665 61 86 81 ULV LL ¥8L GL oS 2T 3 dwy jueAe juenod Jeyns9
- - 68l evl 8 66 995 866 80% L oS 2T Jaoueuy Je}INSY
- - 681 5148 8 0s (34 6t 6 88z | LIBI0SR.} INS S} LB
- - - - - (671) (¥19) (90 1) (8t 1) (9g2 G1) swua) Buo ypaI) sy o]
- - - - - - - - - (008) (enbuoysiy) swusy BuoT NpsID S} US|
- - - - - - - - - (z65 1) UOJJONIJSUOD US sigjoueuly siel
- 1201 8LE VL 1£922 187 02 869 61 ¥20 61 0Lv 8L €65 91 08z 282 uoneyio|dxa,p Jejnsa
- (1201) - - - - - - - (120 1) $90UBa.0 Salne uonepinbi
- (z6) - - - - - - - (z6) SY00}s sop uonepnbi]
- - - - - - - - - (8%2) 9oUBAY,p Se9)ejsuo) sebieyn
- - - - - (18) (og1) (el (og1) (g821) 19je)9 € sebley)
- - - - - - - - - e 9OUBAY,P S9}BISUOD S)Npold asuday
- S6L ¢ 4744 (z81) (z81) (z81) (z81) (151) (8L1) %5¢ ¥ld xneaed} (uonejop) / esudey
- - (1zs 2) (y¥6 L1) (026 11) (€26 11) (LvozL) (980 21) (zz021) (68 651) 9}1ONPED B JUBUBSSILOWY
- - - (17) (691) (r¥e) (90%) (2€9) (7¥S) (€15 2) anbiuyos) Juswassiowy
- [ 9vL 61 €08 € 808 Z€ L1228 €81 1€ SLE L€ 1Sv 62 ¥0€ 0S¥ uoneyioldx3,p Jnug Juapadxy
- - (129) (128) (z08) (162) (622) (892) (152) (1Lov 11) synpoud sep sepeu sebiey) selny
- - (e58°2) - - - - (e) (69) (281 €) 9P9OUOD BUIBLLOP NP JEJ9 UG US Usjulew ap uonebiiq
- (9 (662 2) (062 21) (22021) (0z6 L1) (37999 (296 11) (g9€ 11) (829 g81) uoneyodxe,p stes
- - 61€ 0¢ €16 LY 189 S 886 vV £0€ v 12254 zv9 Ly 0£9 059 saileye,p a11y9
- - ¥0L S0l L 880 | z0L 150 L L¥0 L 920 L 659 91 SaXauUE SUONE}Sald
- - 89€ ¥ €289 96€ 9 €229 ¥28G 989 G 0ze S 695 06 (SdL 11 Od1) sinoosed - uoneyojdxa,p sae0y
- - 1SS ¥ €€T L €69 G989 12,9 0899 €6€ 9 €6V L (Buise0|yos [ 9d1) sinooied - uojeyiojdxs,p soRevSY
- - 669 0Z €5.2¢ 69Z L€ 828 0€ G669 0€ 8€€ 0 €06 82 606 897 (Ines Od1) sinoosed - uoneyojdxe,p s8}800Y

| 1e3insa | ap jduwiod

S€0C €0z €202 ze0e Leoz 0€0z 6202 820z 120z lejoL SjuUBINOJ SOIN3 - | H SOIN3,p sS4

TANNOISIATId NOILVLIOTdXA.d ALJINOD - € AXANNV

AOVNAIVI-0AVUd TINNAL OV ALLVTAY NOISSAIONOD dd LVILNOD NV 60N LNVNHAYV

38



1SS

(gge o1)
cL6 0}

§GG€ 0
(LyLoL)

(PG 11)
(898 1)
049 vZ

09 ve

0.9 v2

0.9 v2

Ly
(€96 €)
(192)
€
(gz¢€)

89
()

S0 62

0

9119105911

9202

(5¥S 6)
GrG 6

SvS 6
(296 8)

(L2 11)
(svz2)
gee ez

geeee

seece

seece

8Y
(196 €)
(ov2)
oL
(629)

14

9.6 92

0

14114

(160 L1)
160 L1

160 L1
(221 6)

(9v2 01)

(2292
S¥5 2z

Sgvg e

S¥S 22

14 K44

S
(266 2)
(z02)

€l
(228)

96¥ 92

0

1244

(160 LL)
160 L1

160 L1
(€28 8)

(zee 01)

(186 2)
961 22

961 ¢¢

961 22

961 22

99
(888 2)
(002)

14

€0l S2

0

€eo0e

(160 LL)
L60 L)

160 L1
(0€6 6)

(vev 8)
(652 2)
vZh b

vel be
86. 02

028 L
(g8)
(989 9)
G8s |
€l
(59€)
(6Y)

V.6 8L

S9
(zeg €)
(1ee)
g8
€l
(655)

29

L
(059)
€19 €2

fefeloy

(44114

e Ll
[ot:]h
(611)

998 ¥
(021 9)
(186 2)
095 0L
-4
(28¢ v)

(s0e)
6L

(1L209)
28r 1T

1413

Leoe

1423

(160 LL)
90¢ LL

160 L1
(160 L1)

676 0L

2e9 €l

ory |
(ev2 1)
(1eL2)

Sve

Sl

L
(zve z1)
0z€ 0Z

192

020z

152
(160 L1)
8re LL

160 L1
(160 L1)

20Z L1
g6 €1
(801)

[24:3
(LeL v)
(98¢ 2)

4%

96
(z¢)
(ze6 ¥1)
988 61

341

6102

343

(160 LL)
cee bl

160 L1
(160 LL)

cec b

(612 ¥1)
(k1)
160 92

999 §

Gz€ 85
20€
969 2
S vZ
(98 +2)
(€£92)

clL92s

Lok
(ziev)
(18v)
(20€)
(661)
(e6€)

(82¢)
zLL
(066 29)
G696 1

92y 02

8102

9zv 0T

(160 LL)
VAR N2

160 L1
(e81 22)

809 z¥
(522 9)
(09€)
£vZ 8y

szz 0T

€vL 62

11082

102

GE€T 86

(585 61)
(Lzg 012)

168 LcC
(268 L22)

(65Y 26)
(9e2 G1)

(66 61)
(009)

€85 G€€

651 L6
(0)
yPE €
G86 |
889 v€
(€22 9¢)
(892 L1)

810 9vC

88Z L
(z1628)
(881 9)
0
(ov8)
(y0z €1)
(222
(818)
(560 1)
(585 1)
(181 1)
(z8¥)
(586 96)

0€ 05y

lejoL

TANNOISIATYd NOLLV LIOTdXH.d ALJINOD - € AXANNV

apolad ap uly ud 311210S3I |

uonepinby ap apuapiAIg
SPUBPIAIP 9P JUSWIBSIDA
opuspINp 8p JuswasIaA o] unod sjqiuodsip 0se.|

uonnqusip ap 83dwiod np astidey
uonnquisip ap a3dwiod ne uoHejBYY

awua) BuoT JpaId NeaAnoN np [ediould
awue) BuOT JIPRID NESANON NP S} 9|
auIe} BUOT JIP2ID NBBANON NP 82IAI8S 8] unod a|qIuodsip 0sa. |

anbuosy awus) BuoT ypaiD np ediould
anbuosly awus} BuoT ypeI Np s g
anbLojsiy euLa) buoT JipaiD np 89iAies o) inod 8jqiuodsip 0sal ]

a)39p e 9p 991AI9s 9] anod d|qIUOdsIp 81181051 L

awua} BuoT JpaiD Np suoljeuen

VAL Sie|ay §pg10 Np uonerep

a)12Q E| 9p 92IAI8S NP BAIBSDY S8)dWo Np uonele

JUSWBOUBUL NE 99]094jE BLI8I0S91} | 8p uonepinbi]

BuISE0|YOS S)UBLLIBSSIISOAUI SOP JUSLIBOUEBUIY 911810} 9p 8)dWoD 9| NS Jeley
BuISE0|YOS SJUBLUBSSIISAAUI SBP JUSWSOUBUY |8L810s21} 9p 8)dwod 9] Ins jodeg
salle[ealajul sy Iaj|

19/04d 2118105943 Bp XN|4

811210834} INS SY U]

So|lwIsse 19 $919100S S3) Ins sjodw|

saliejes sap uonderoied

JUBWIBSSIISAAUI INS YA | 9p S8}dWoD sap uonele
uonejio|dxa,p 1109 }o Salleje,p a1y Ins YA L 9p Sa)dwod sap uonelep
sajja10di09 / sajjalodioour sasuadeg

XNejoos sjuswabebus uoneuep

Sa)}op Ssalne uoljele

SUOIJes||IGOWWI INS S9)}ap UOHEeLeA

$9eI00S }0 S9|eosl) SJAp UONELE/

SJUSJ|O SOUBAE S UONELE

Y11 9p uoneuep

Buisa0jyog syuswasssau|

uoneyo|dx3,p Je3Ins

QINUBANO| B B112I0S9I |

SJUBINOD SOINS - | H SOIN3,P S

AOVNHAVI-0AVHd TANNNAL NV ALLVTIH NOISSHONOD dd LVHLINOD NV 60N INVNIAY

39



0 oLe

- (g8 61)
- (S0t 6)
0 00¢ 62

- 9/6 92
- (Lov 1)

0 9cL el

0 9cL €l

oLe 625 S

oLe ¥SC 61

S€02 veoe

¥S2 61
(669 £1)
¥56 9€

669 L1
(8¥8 61)

20} 6¢

20} 6¢

265 L1

9Vl 61

016 e

€€02

[\]X- k4
(L9 §1)
zLz ey

192 6L
(¥9z 61)

V.. 9

v.. 9y

lev Le

€08 V€

€5€ 61

(45114

£5¢€ 61
(v6S v1)
1t6 €€

65 vl
(192 G1)

viL G€

vil GE

951 92

808 2¢

856 8

3114

856 8
(529 11)
€€9 02

G911
(65 v1)

(9vz 8)

(e¥1)
9¥6 LE

96 LE

e LE

Lleze

009

0€0Z

009
(599 01)
G9¢C L

G99 01
(286 01)

(852 21)

(19)
626 vZ

626 vC

0SS 2

€8L 1€

08¢

6202

08¢

(160 1)
Ly L)

160 L1
(160 11)

(9ze z1)
(9v0 1)
€8 ¥Z

Er8 ve

ves ve

ve8 ¥T

6
(556 ¥)
(vee)

L
(09e 1)

09
(@)

SLE LE

6

8202

(sog 01)
Gi8 0t

508 0L
(so8 01)

(S1611)
(85% 1)
/8L 42

8L ve

0€9 €2

0€9 €2

6
(821 9)
(y1e)
3
(09v)

LSY 62

185G

Lzoe

S€C 86

(585 61)
(Lze oL2)

168 122
(268 L22)

(6S¥ L6)
(9€2 G1)

(v66 61)
(00)

€86 G€¢

651 16
(0)
yre €
g8s |
889 ¥
(€22 9¢)
(892 11)

8¥0 9vC

88Z L
(216 28)
(881 9)

0

(9¥8)
(voz €1)

(L22)

(818)
(g60 1)
(586 1)
(181 1)

(z8p)
(586 96)

v0€ 0S¥

lejoL

TANNOISIATYA NOILV LIOTdXH.d ALJINOD - € AXANNY

apougd 9p uly ud 911910S3I|

uonepinby| ap 8puBpPIAIQ
SPUBPIAIP B JUBLUBSIBA
opuBpINIp 8p JuBLBSIEA 8] Inod 8|qIuOdsip 0591 ]

uonnquisip ap 9)dwood np asuday
uonnqusip ap a)dwod ne uonejoayy

awua} BuoT upai) neaanoN np [ediouud
auwwua) BuoT JIpal) NeaANoN Np S} )|
auua) buo Jipasd neaAnoN np 891Ass 8] Jnod a|qiuodsip 0s.

anbuojsiy awJsy BuoT ypal) np [ediouud
anbLo}sIy awa) Buo IpaID np sy 9|
anbuojsiy auwus) buoy ypai) np 8vinss o) Jnod sjqiuodsip 0Sa.]

a))9p €| 9p 991AIS 3] nod d|qiuodsIp d141910S9I|

awa} BuOT JIPRID NP suoneueA

VAL SIE[9Y #pdI0 Np uoheueAn

a)8( €| p 99119 NP SAI9S9Y S8)dwo) Np uopele

JusWSdUEBUY NE 89}09)e B1I8I0SI} B Bp uonepinbi

BuISO0|YOS SIUBWIASSIISOAUI SBP JUBWSdUEUIS |9810Sa) 8p 9)dWoD 8] NS Jesjey
BuISE0|YOS SIUBWSSSIISBAUI SO JUBWISdURUIY [91810S9.} op 8)dwod 3 Ins jodeg
salle|edlajul sy Ia|

39 0ud a11910s9.} 3p XNn|4

911210S31} INS S} 9|
S9|IWISSE Jo $9)9100s s3] NS sjodw|

saliejes sap uondeloed

JUSWIASSNISAAUI INS YA | 9P S8}dWod sap uoljeLe

uonejiojdxa,p Sy 109 Jo Salleje,p aIIy2 INS YA L 9p Sa)dwiod sap uoleLe
s9||210d109 / sojja10diooul sesuadaq

Xneroos sjuswabebus uonerep

Sa)jep Ssaline uoneue

SuolesI|iqowwl NS Sa)jap UoNeLe

S9[BID0S }2 S3|EIS SA)9P UONELEA

SJUaI|O S9OUBAR SOp UOIjELE/\

¥ [ 9p uoneuep

Buise0|yog sjuswasslsaAu|

uoneyo|dx3,p Jeyns?

SINUSANO,| € BIBI0SI |

AOVNAAVO-0AVHd TANNAL NV ALLVTIY NOISSAONOD dd LVHLNOD N1V 60N INVNIAY

40



41



