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>Ğ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ŶŽƚĞ�ĞŶ�ƌĠƉŽŶƐĞ�Ă�ĠƚĠ�ĠƚĂďůŝ�Ğƚ�ĚĠƉŽƐĠ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞ�ů͛�ƵƚŽƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ŵĂƌĐŚĠƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌƐ�
;ů͛ « AMF ») le 7 janvier 2022, conformément aux dispositions des articles 231-19 et 231-26 du 
ZğŐůĞŵĞŶƚ�ŐĠŶĠƌĂů�ĚĞ�ů͛�D&. 

>��WZK:�d��͛K&&Z��Wh�>/Yh���͛ACHAT SIMPLIFIEE ET LE PRÉSENT PROJET DE NOTE EN REPONSE 
RESTENT SOUMIS ��>͛�y�D�E����>͛�D& 

 
Avis important 
En application des dispositions des articles 231-19 et 261-1, I, 1° et suivants du Règlement général de 
ů͛�D&͕� ůĞ� ƌĂƉƉŽƌƚ� ĚƵ� �ĂďŝŶĞƚ� BM&A, représenté par M. Pierre Béal, ĂŐŝƐƐĂŶƚ� ĞŶ� ƋƵĂůŝƚĠ� Ě͛ĞǆƉĞƌƚ�
indépendant, est inclus dans le présent projet de note en réponse. 

 
>Ğ� ƉƌĠƐĞŶƚ� ƉƌŽũĞƚ� ĚĞ� ŶŽƚĞ� ĞŶ� ƌĠƉŽŶƐĞ� ĞƐƚ� ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ƐŝƚĞƐ� /ŶƚĞƌŶĞƚ� ĚĞ� ů͛�D&� ;www.amf-
france.org) et de Société Marseillaise du Tunnel Prado Carénage (www.tunnelsprado.com) et des 
exemplaires peuvent être obtenus sans frais auprès de Société Marseillaise du Tunnel Prado Carénage 
(3, avenue Arthur Scott - 13010 MARSEILLE). 
 
Conformément à l'article 231-28 du règlement général de l'AMF, les informations relatives aux 
caractéristiques notamment juridiques, financières et comptables de Société Marseillaise du Tunnel 
Prado Carénage seront déposées auprès de l'AMF et mises à disposition du public, au plus tard la veille 
ĚƵ� ũŽƵƌ�ĚĞ� ůΖŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚĞ� ů͛ŽĨĨƌĞ�ƉƵďůŝƋƵĞ�Ě͛ĂĐŚĂƚ�ƐŝŵƉůŝĨŝĠĞ͘��Ğ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƐĞƌĂ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ŵŝƐ�ă� ůĂ�
disposition du public selon les mêmes modalités. 

  

http://www.amf-france.org/
http://www.amf-france.org/
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1. PRESENTATION DE L͛KFFRE 
 
En application du Titre III du Livre II, et plus particulièrement des articles 233-1, 2°, 234-2 et suivants 
ĚƵ�ƌğŐůĞŵĞŶƚ�ŐĠŶĠƌĂů�ĚĞ� ů͛�D&͕� ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�s/E�/��ŽŶĐĞƐƐŝŽŶƐ͕�ƐŽĐŝĠƚĠ�ƉĂƌ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ƐŝŵƉůŝĨŝĠĞ�ĚŽŶƚ� ůĞ�
siège social est situé 1973 Boulevard de la Défense ʹ 92000 Nanterre, immatriculée au Registre du 
commerce et des sociétés de Nanterre sous le numéro 410 001 952, filiale à 100% de VINCI S.A. (« VINCI 
Concessions ») et la société EIFFAGE, société anonyme dont le siège social est situé 3/7, place de 
ů͛�ƵƌŽƉĞ� ʹ 78140 Vélizy-Villacoublay, immatriculée au Registre du commerce et des sociétés de 
Versailles sous le numéro 709 802 094 (« Eiffage ») (ensemble avec VINCI Concessions, les 
« Initiateurs », chacun un « Initiateur »), agissant de concert, en vertu des Accords (tel que défini ci-
après), vis-à-ǀŝƐ�ĚĞ�ůĂ�^ŽĐŝĠƚĠ͕�ĂƵ�ƐĞŶƐ�ĚĞ�ů͛ĂƌƚŝĐůĞ�>͘�Ϯϯϯ-10 du Code de commerce, avec VINCI S.A.1, 
AUTOROUTES DU SUD DE LA FRANCE2, SEMANA3 Ğƚ�^K�/�d��EKhs�>>�����>͛�^d����>zKE4 (ces entités 
sont désignées ensemble avec VINCI Concessions, les « Entités VINCI Concessions »), EIFFAGE 
INFRASTRUCTURES5 et EIFFAGE GENIE CIVIL6 (ces entités sont désignées ensemble avec Eiffage, les 
« Entités Eiffage », et avec les Entités VINCI Concessions, le « Concert »), proposent de manière 
irrévocable aux actionnaires de SOCIETE MARSEILLAISE DU TUNNEL PRADO-CARENAGE, société 
ĂŶŽŶǇŵĞ�ă�ĐŽŶƐĞŝů�Ě͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĂƵ�ĐĂƉŝƚĂů�ĚĞ�ϭϳ͘ϴϬϰ͘ϯϳϱ�ĞƵƌŽƐ͕�ĚŽŶƚ� ůĞ�ƐŝğŐĞ�ƐŽĐŝĂů�ĞƐƚ�ƐŝƚƵĠ�ϯ�
avenue Arthur Scott 13010 Marseille, immatriculée au Registre du commerce et des sociétés de 
Marseille sous le numéro 334 173 879 (« SMTPC » ou la « Société ͩͿ͕�Ě͛ĂĐƋƵĠƌŝƌ�ů͛ŝŶƚĠŐƌĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ĂĐƚŝŽŶƐ�
de la Société (les « Actions ») non détenues par les membres du Concert, au prix de 27,00 euros par 
Action (le « Wƌŝǆ�ĚĞ�ů͛KĨĨƌĞ ») payable exclusivement en numéraire, dans les conditions décrites ci-après 
;ů͛ͨ Offre »).  
 
>ĞƐ��ĐƚŝŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ĂĚŵŝƐĞƐ�ĂƵǆ�ŶĠŐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐŽŵƉĂƌƚŝŵĞŶƚ���ĚƵ�ŵĂƌĐŚĠ�ƌğŐůĞŵĞŶƚĠ�Ě͛�ƵƌŽŶĞǆƚ�
Paris sous le code ISIN FR0004016699 (mnémonique SMTPC).  
 
>͛KĨĨƌĞ�ĨĂŝƚ�ƐƵŝƚĞ�ă�ůĂ�ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ�ůĞ�ϴ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ�Ě͛ƵŶ�ĂĐĐŽƌĚ�Ě͛ŽĨĨƌĞ�ƉƵďůŝƋƵĞ�;ů͛ͨ Accord ͩͿ�Ğƚ�Ě͛ƵŶ�
ƉĂĐƚĞ� Ě͛ĂĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ� ĐŽŶĐĞƌƚĂŶƚ� ƌĞůĂƚŝĨ� ă� ůĂ� ^ŽĐŝĠƚĠ� ;ůĞ� ͨ WĂĐƚĞ� Ě͛�ĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ » et ensemble avec 
ů͛�ĐĐŽƌĚ͕� ůĞƐ� ͨ Accords ») entre notamment VINCI Concessions et Eiffage aux termes desquels les 
Entités VINCI Concessions et les Entités Eiffage prennent le contrôle de concert de la Société et les 
/ŶŝƚŝĂƚĞƵƌƐ� Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞŶƚ� ĐŽŶũŽŝŶƚĞŵĞŶƚ� ă� ĚĠƉŽƐĞƌ� ů͛KĨĨƌĞ͘� �Ŷ� ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ͕� ůĞ� �ŽŶĐĞƌƚ� Ă� ĨƌĂŶĐŚŝ� ă� ůĂ�
hausse les seuils de capital et des droits de vote de la Société visés aux articles 234-2 et suivants du 
ƌğŐůĞŵĞŶƚ�ŐĠŶĠƌĂů�ĚĞ�ů͛�D&͘��ĞƚƚĞ�ĚĠĐůĂƌĂƚŝŽŶ�Ă�ĨĂŝƚ�ů͛ŽďũĞƚ�Ě͛ƵŶ�ĂǀŝƐ�ƉƵďůŝĠ�ƉĂƌ�ů͛�D&�ůĞ�ϭϰ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�
2021 (D&I n°221C3466). 
 
A la date du présent projet de note en réponse (le « Projet de Note en Réponse »), les membres du 
Concert détiennent ensemble un total de 3.872.202 Actions représentant autant de droits de vote, soit 
66,33 % du capital et des droits de vote7 de la Société. 
 
>͛KĨĨƌĞ�ǀŝƐĞ�ůĂ�ƚŽƚĂůŝƚĠ�ĚĞƐ��ĐƚŝŽŶƐ�ŶŽŶ�encore détenues par le Concert, soit à la date du Projet de Note 
en Réponse un nombre total maximum de 1.965.298 Actions représentant 33,67 % du capital et des 

 
1 VINCI, société anonyme (« VINCI S.A. ») au capital social de 1.495.905.940 euros dont le siège social est situé 1973, Boulevard de la Défense, 92000 Nanterre, 
immatriculée au Registre du commerce et des sociétés de Nanterre sous le numéro 552 037 806. 
2 AUTOROUTES DU SUD DE LA FRANCE, société anonyme au capital social de 29.343.640,56 euros dont le siège social est situé 1973 Boulevard de la Défense ʹ 
92000 Nanterre, immatriculée au Registre du commerce et des sociétés de Nanterre sous le numéro 572 139 996, contrôlée ultimement par VINCI S.A 
3 SEMANA, société à responsabilité limitée au capital social de 48.000 euros dont le siège social est situé 1973, Boulevard de la Défense, 92000 Nanterre, 
immatriculée au Registre du commerce et des sociétés de Nanterre sous le numéro 672 036 621, contrôlée ultimement par VINCI S.A 
4 SOCIÉTÉ NOUVELLE DE L'EST DE LYON, société par actions simplifiée au capital social de 2.622.000 euros dont le siège social est situé 1973, Boulevard de la 
Défense, 92000 Nanterre, immatriculée au Registre du commerce et des sociétés de Nanterre sous le numéro 309 600 054, contrôlée ultimement par VINCI S.A. 
5 EIFFAGE INFRASTRUCTURES, société par actions simplifiée au capital social de 387.200.500 euros dont le siège social est situé ϯͬϳ͕�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ů͛�ƵƌŽƉĞ�ʹ 78140 
Vélizy-Villacoublay, immatriculée au Registre du commerce et des sociétés de Versailles sous le numéro 542 094 792, contrôlée ultimement par Eiffage. 
6 EIFFAGE GENIE CIVIL, société par actions simplifiée au capital social de 29.388.795 euros dont le siège social est situé 3/7,  ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ů͛�ƵƌŽƉĞ�ʹ 78140 Vélizy-
Villacoublay, immatriculée au Registre du commerce et des sociétés de Versailles sous le numéro 352 745 749, contrôlée ultimement par Eiffage. 
7 ^Ƶƌ�ůĂ�ďĂƐĞ�Ě͛ƵŶ�ĐĂƉŝƚĂů�ĐŽŵƉŽƐĠ�ĚĞ�ϱ͘ϴϯϳ͘ϱϬϬ��ĐƚŝŽŶƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�ĂƵƚĂŶƚ�ĚĞ�ĚƌŽŝƚƐ�ĚĞ�ǀŽƚĞ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞƐ�ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ů͛ĂƌƚŝĐůĞ�ϮϮϯ-11 du 
ƌğŐůĞŵĞŶƚ�ŐĠŶĠƌĂů�ĚĞ�ů͛�D& 
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droits de vote de la Société. Elle revêt un caractère obligatoire en application des dispositions de 
ů͛ĂƌƚŝĐůĞ�>͘�ϰϯϯ-3 du Code monétaire et financier et des articles 234-2 et suivants du règlement général 
ĚĞ�ů͛�D&͕�ĂƵ�ƌĠƐƵůƚĂƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ��ŽŶĐĞƌƚ�ĚĞƐ��ŶƚŝƚĠƐ�s/E�/��ŽŶĐĞƐƐŝŽŶƐ�Ğƚ�ĚĞƐ��ŶƚŝƚĠƐ��ŝĨĨĂŐĞ�;ǀŽŝƌ�
section 1.2.1 du projet de note Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĚĠƉŽƐĠ� ƉĂƌ� ůĞƐ� /ŶŝƚŝĂƚĞƵƌƐ� ;ůĞ� ͨ Projet de Note 
Ě͛Information »)).  
 
/ů�Ŷ͛ĞǆŝƐƚĞ�ă�ůĂ�ĚĂƚĞ�ĚƵ�WƌŽũĞƚ�ĚĞ�EŽƚĞ�en Réponse aucun autre titre de capital, ni aucun instrument 
financier ou droit pouvant donner accès, immédiatement ou à terme, au capital social ou aux droits de 
vote de la Société, autres que les Actions.  
 
L'Offre sera réalisée selon la procédure simplifiée conformément à l'article 233-1, 2° du règlement 
général de l'AMF.  
 
�ŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ů͛ĂƌƚŝĐůĞ�Ϯϯϭ-13 du ƌğŐůĞŵĞŶƚ�ŐĠŶĠƌĂů�ĚĞ�ů͛�D&͕�WŽƌƚǌĂŵƉĂƌĐ͕�ĨŝůŝĂůĞ�
ĚƵ�'ƌŽƵƉĞ��EW�WĂƌŝďĂƐ�;ů͛ͨ Etablissement Présentateur ͩͿ�Ă�ĚĠƉŽƐĠ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞ�ů͛�D&͕�ůĞ�ϭϱ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�
ϮϬϮϭ͕� ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�Ě͛KĨĨƌĞ�Ğƚ� ůĞ�WƌŽũĞƚ�ĚĞ�EŽƚĞ�Ě͛/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘�WŽƌƚǌĂŵƉĂƌĐ�ŐĂƌĂŶƚŝƚ͕�ĞŶ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�
ů͛ĂƌƚŝĐůĞ 231-ϭϯ�ĚƵ�ƌğŐůĞŵĞŶƚ�ŐĠŶĠƌĂů�ĚĞ�ů͛�D&͕�ůĂ�ƚĞŶĞƵƌ�Ğƚ�ůĞ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�ŝƌƌĠǀŽĐĂďůĞ�ĚĞƐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐ�
ƉƌŝƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�/ŶŝƚŝĂƚĞƵƌƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ů͛KĨĨƌĞ͘ 
 

1.1. CONTEXTE ET MOTIFS DE L͛KFFRE 
 

1.1.1. Présentation des Initiateurs 
 
>ĞƐ�/ŶŝƚŝĂƚĞƵƌƐ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ƐŽĐŝĠƚĠƐ�s/E�/��ŽŶĐĞƐƐŝŽŶƐ�Ğƚ��ŝĨĨĂŐĞ͘�s/E�/��ŽŶĐĞƐƐŝŽŶƐ͕�ĨŝůŝĂůĞ�ă�ϭϬϬй�ĚĞ�s/E�/�
^͘�͕͘�ĞƐƚ�ƵŶ�ĂĐƚĞƵƌ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĚĞƐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͘��ŝĨĨĂŐĞ�ĞƐƚ�ů͛ƵŶ�ĚĞƐ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĞƵƌŽƉĠĞŶƐ�
ĚƵ��dW�Ğƚ�ĚĞƐ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶƐ�Ğƚ�ĞǆĞƌĐĞ�ƐĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ůĞƐ�ŵĠƚŝĞƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͕�ĚĞ�ů͛ŝŵŵŽďŝůŝĞƌ�
Ğƚ�ĚĞ�ůΖĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĚƵ�ŐĠŶŝĞ�Đŝǀŝů͕�ĚƵ�ŵĠƚĂů�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌŽƵƚĞ͕�ĚĞ�ů Ġ͛ŶĞƌŐŝĞ�ƐǇƐƚğŵĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶƐ͘ 
 
s/E�/��ŽŶĐĞƐƐŝŽŶƐ�Ğƚ��ŝĨĨĂŐĞ�ƐŽŶƚ�ƉƌŽŵŽƚĞƵƌƐ�ĚƵ�dƵŶŶĞů�ĚƵ�WƌĂĚŽ��ĂƌĠŶĂŐĞ͕�ĂĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�^ŽĐŝĠƚĠ�
ĚĞƉƵŝƐ� ϭϵϴϵ� Ğƚ� ĚĠƚŝĞŶŶĞŶƚ� ă� ůĂ� ĚĂƚĞ� ĚƵ� WƌŽũĞƚ� ĚĞ� EŽƚĞ� ĞŶ� ZĠƉŽŶƐĞ� ;ĂǀĞĐ� ůĞƵƌƐ� ĂĨĨŝůŝĠƐ� ƌĞƐƉĞĐƚŝĨƐ�
ŵĞŵďƌĞƐ�ĚƵ��ŽŶĐĞƌƚͿ͕�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚ͕�ϯϯ͕Ϯϵ�й�Ğƚ�ϯϯ͕Ϭϰ�й�ĚƵ�ĐĂƉŝƚĂů�Ğƚ�ĚĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ĚĞ�ǀŽƚĞ�ĚĞ�ůĂ�̂ ŽĐŝĠƚĠ͘� 
 
�ƉƌğƐ�ůĂ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĠ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐĞ�ĂŶŶŽŶĕĂŶƚ�ů Ğ͛ǆŝƐƚĞŶĐĞ�ĚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�
ůĞ�ϯϭ�ŵĂƌƐ�ϮϬϮϭ͕�ŝů�Ă�ĠƚĠ�ĂŶŶŽŶĐĠ͕�ůĞ�Ϯϯ�Ăǀƌŝů�ϮϬϮϭ͕�ůĂ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ƉĂƌ�s/E�/��ŽŶĐĞƐƐŝŽŶƐ�Ğƚ��ŝĨĨĂŐĞ�Ě͛ƵŶ�
ƉƌŽƚŽĐŽůĞ�Ě͛ŝŶƚĞŶƚŝŽŶƐ�ƉƌĠǀŽǇĂŶƚ�ƵŶĞ�ĞǆĐůƵƐŝǀŝƚĠ�ĚĞ�ŶĠŐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ�ĞŶ�ǀƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�ĂĐĐŽƌĚ�
ĐŽŶĐĞƌƚĂŶƚ�ƉŽƵƌ�ĂĐƋƵĠƌŝƌ� ůĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞƌƚ�ĚĞ�ůĂ�^ŽĐŝĠƚĠ�Ğƚ�ĚĠƉŽƐĞƌ�ƵŶĞ�ŽĨĨƌĞ�ƉƵďůŝƋƵĞ�Ě Ă͛ĐŚĂƚ�
ƐŝŵƉůŝĨŝĠĞ�ǀŝƐĂŶƚ�ůĞƐ��ĐƚŝŽŶƐ͘��Ğ�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĠ�Ă�ŵĂƌƋƵĠ�ů͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ƉƌĠͲŽĨĨƌĞ�ƋƵŝ�Ă�ĨĂŝƚ�
ů͛ŽďũĞƚ�Ě͛ƵŶ�ĂǀŝƐ�ĚĞ�ů �͛D&�ůĞ�Ϯϲ�Ăǀƌŝů�ϮϬϮϭ�;�Θ/�ŶΣϮϮϭ�ϬϴϲϵͿ͘ 
 

1.1.2. Désignation Ě͛ƵŶ�ĞǆƉĞƌƚ�ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚ�ƉĂƌ�ůĂ�^ŽĐŝĠƚĠ 
 
�ŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĂŶŶŽŶĐĞ͕�ůĞ�ϭϭ�ũƵŝŶ�ϮϬϮϭ͕�ůĞ�ĐŽŶƐĞŝů�Ě Ă͛ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�^ŽĐŝĠƚĠ�Ă�ĚĠĐŝĚĠ�
ĚĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞƌ�ĞŶ�ƐŽŶ�ƐĞŝŶ�ƵŶ�ĐŽŵŝƚĠ͕�ĚĠŶŽŵŵĠ�ĐŽŵŝƚĠ�Ě͛ŽĨĨƌĞ͕�ĂǀĞĐ�ƉŽƵƌ�ŵŝƐƐŝŽŶ͕�ůĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ǀĞŶƵ͕�ĚĞ�
ƉƌŽƉŽƐĞƌ�ůĂ�ĚĠƐŝŐŶĂƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�ĞǆƉĞƌƚ�ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚ͕�ĚĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĞƌ�ůĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�ĐĞƚ�ĞǆƉĞƌƚ�Ğƚ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĞƌ�
ƵŶ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ů Ă͛ǀŝƐ�ŵŽƚŝǀĠ�ĚƵ�ĐŽŶƐĞŝů�Ě Ă͛ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞƐ�/ŶŝƚŝĂƚĞƵƌƐ͘�>Ğ�ĐŽŵŝƚĠ�Ě͛ŽĨĨƌĞ�ĞƐƚ�
ĐŽŶƐƚŝƚƵĠ� ĚĞ�D͘�WŝĞƌƌĞ�ZŝŵĂƚƚĞŝ͕� ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ� ĚƵ� ĐŽŶƐĞŝů� Ě Ă͛ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕� ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ� ĚĞ�DŵĞƐ� /ƐĂďĞůůĞ�
^ĂůĂƺŶ�Ğƚ�&ƌĂŶĕŽŝƐĞ�sŝĂůͲ�ƌŽĐĐŽ͕�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚƌŝĐĞƐ�ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚĞƐ͘ 
 
ZĠƵŶŝ� ůĞ� ϭĞƌ� ũƵŝůůĞƚ� ϮϬϮϭ͕� ƐƵƌ� ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ� ĚƵ� ĐŽŵŝƚĠ�Ě͛ŽĨĨƌĞ͕� ůĞ� ĐŽŶƐĞŝů� Ě Ă͛ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� Ă� ĚĠƐŝŐŶĠ� ůĞ�
ĐĂďŝŶĞƚ� �DΘ�͕� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠ� ƉĂƌ�D͘� WŝĞƌƌĞ� �ĠĂů͕� ĞŶ� ƋƵĂůŝƚĠ� Ě Ğ͛ǆƉĞƌƚ� ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚ� ĐŚĂƌŐĠ� Ě Ġ͛ƚĂďůŝƌ� ƵŶ�
ƌĂƉƉŽƌƚ� ƐƵƌ� ůĞ� ĐĂƌĂĐƚğƌĞ� ĠƋƵŝƚĂďůĞ� ĚĞƐ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ĨŝŶĂŶĐŝğƌĞƐ� ƉƌŽƉŽƐĠĞƐ� ƉĂƌ� ůĞƐ� /ŶŝƚŝĂƚĞƵƌƐ� ĂƵǆ�
ĂĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ^ŽĐŝĠƚĠ͕� ƐŽƵƐ� ƌĠƐĞƌǀĞ� ĚĞ� ůĂ� ŶŽŶͲŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ� ĚĞ� ů �͛D&͕ � ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ� ă� ů Ă͛ƌƚŝĐůĞ�
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ϮϲϭͲϭͲϭ͕�/�ĚƵ�ZğŐůĞŵĞŶƚ�ŐĠŶĠƌĂů�ĚĞ�ů �͛D&͘ �>Ğ�WƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚĞ�ů �͛D&͕ �ƐƵƌ�ĚĠůĠŐĂƚŝŽŶ�ĚƵ��ŽůůğŐĞ͕�ŶĞ�Ɛ Ġ͛ƚĂŶƚ�
ƉĂƐ�ŽƉƉŽƐĠ�ă�ĐĞƚƚĞ�ĚĠƐŝŐŶĂƚŝŽŶ͕�ĐĞůůĞͲĐŝ�Ă�ƉƌŝƐ�ĞĨĨĞƚ�ůĞ�ϴ�ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϮϭ͘� 
 

1.1.3. �ŽŶĐůƵƐŝŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ĂĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞƌƚ�entre les Initiateurs Ğƚ�ŵŽƚŝĨƐ�ĚĞ�ů͛KĨĨƌĞ 
 
>ĞƐ� �ĐĐŽƌĚƐ� ƉĂƌ� ůĞƐƋƵĞůƐ� ůĞƐ� /ŶŝƚŝĂƚĞƵƌƐ� ;Ğƚ� ůĞƐ� ĂƵƚƌĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ� ĚƵ� �ŽŶĐĞƌƚͿ� ĂŐŝƐƐĞŶƚ� ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ� ĚĞ�
ĐŽŶĐĞƌƚ�ǀŝƐͲăͲǀŝƐ�ĚĞ� ůĂ�^ŽĐŝĠƚĠ͕�ĂƵ�ƐĞŶƐ�ĚĞ� ů Ă͛ƌƚŝĐůĞ�>͘�ϮϯϯͲϭϬ�ĚƵ��ŽĚĞ�ĚĞ�ĐŽŵŵĞƌĐĞ͕�Ğƚ�Ɛ Ğ͛ŶŐĂŐĞŶƚ�ă�
ƉƌŽƉŽƐĞƌ� Ě Ă͛ĐƋƵĠƌŝƌ� ůĞ� ƐŽůĚĞ� ĚƵ� ĐĂƉŝƚĂů� ĚĞ� ůĂ� ^ŽĐŝĠƚĠ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐĂĚƌĞ� ĚĞ� ů͛KĨĨƌĞ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ĐŽŶĐůƵƐ� ůĞ� ϴ�
ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ͘� 
 
Aux termes des Accords, les Initiateurs et les autres membres du Concert agissent de concert vis-à-vis 
de la Société, ĂƵ�ƐĞŶƐ�ĚĞ� ů͛ĂƌƚŝĐůĞ� >͘�Ϯϯϯ-10 du Code de commerce, depuis le 8 décembre 2021. La 
ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ�ĚĞ�ů͛�ĐĐŽƌĚ�Ğƚ�ĚƵ�WĂĐƚĞ�Ě͛�ĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ�Ă�ĠƚĠ�ƉŽƌƚĠĞ�ă�ůĂ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚƵ�ƉƵďůŝĐ�ůĞ�ϴ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�
2021, par la diffusion d'un communiqué de presse (voir la section 1.1.4 ci-après pour plus de détails 
ƐƵƌ�ůĞƐ�ƐƚŝƉƵůĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ů͛�ĐĐŽƌĚ�Ğƚ�ĚƵ�WĂĐƚĞ�Ě͛�ĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐͿ͘� 
 
Les Initiateurs et les autres membres du Concert ont décidé de prendre le contrôle de la Société de 
concert afin de créer un actionnariat de contrôle conjoint de la Société permettant notamment de (i) 
ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌ�ĐŽŶũŽŝŶƚĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ�ůĂ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�ĚƵ�WĂĐƚĞ�Ě͛�ĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ�Ğƚ�
(ii) alléger les coûts de gestion et de fonctionnement de la Société ainsi que les contraintes 
réglementaires et administratives liées à la cotation des AĐƚŝŽŶƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ŵĂƌĐŚĠ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĠ�Ě͛�ƵƌŽŶĞǆƚ�
WĂƌŝƐ͕�ƉĂƌ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�Ě͛ƵŶ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�AĐƚŝŽŶƐ�ĚƵ�ŵĂƌĐŚĠ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĠ�Ě͛�ƵƌŽŶĞǆƚ�
Paris vers le système multilatéral de négociation Euronext Growth Paris. Euronext Growth Paris est un 
système multilatéral de négociation plus approprié à la taille de la Société et offrant corrélativement 
un cadre réglementaire mieux adapté. 
 
Les Initiateurs ŽŶƚ�ŶŽƚŝĨŝĠ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞ�ů͛�D&�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�^ŽĐŝĠƚĠ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ů͛ĂƌƚŝĐůĞ�
L. 233-ϭϭ�ĚƵ��ŽĚĞ�ĚĞ�ĐŽŵŵĞƌĐĞ͕� ůĞƐ� ƐƚŝƉƵůĂƚŝŽŶƐ�ĚƵ�WĂĐƚĞ�Ě͛�ĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ�ƉƌĠǀŽǇĂŶƚ�ĚĞƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�
préférentielles de cession ou d'acquisition d'Actions. Cette déclaratŝŽŶ�Ă�ĨĂŝƚ� ů͛ŽďũĞƚ�Ě͛ƵŶ�ĂǀŝƐ�ƉƵďůŝĠ�
ƉĂƌ�ů͛�D&�ůĞ�ϭϰ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ�;�Θ/�ŶΣϮϮϭ�ϯϰϲϲͿ͘ 
 
>͛KĨĨƌĞ�Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ů͛ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ�ĨĂŝƚĞ�ĂƵǆ�/ŶŝƚŝĂƚĞƵƌƐ͕�ĂƵ�ƌĠƐƵůƚĂƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ��ŽŶĐĞƌƚ͕�ĞŶ�
application des articles 234-2 et suivants du règlement généraů� ĚĞ� ů͛�D&͕� ĚĞ� ĚĠƉŽƐĞƌ� ƵŶĞ� ŽĨĨƌĞ�
ƉƵďůŝƋƵĞ�Ě͛ĂĐŚĂƚ�ǀŝƐĂŶƚ�ůĂ�ƚŽƚĂůŝƚĠ�ĚƵ�ĐĂƉŝƚĂů�Ğƚ�ĚĞƐ�ƚŝƚƌĞƐ�ĚŽŶŶĂŶƚ�ĂĐĐğƐ�ĂƵ�ĐĂƉŝƚĂů�ŽƵ�ĂƵǆ�ĚƌŽŝƚƐ�ĚĞ�ǀŽƚĞ�
ĚĞ�ůĂ�^ŽĐŝĠƚĠ͕�ŶŽŶ�ĞŶĐŽƌĞ�ĚĠƚĞŶƵƐ�ƉĂƌ�ĐĞƐ�ĚĞƌŶŝĞƌƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚƵ��ŽŶĐĞƌƚ�ă�ů͛ŝƐƐƵĞ�ĚĞ�ůĂ�
mise en Concert et permet aux Initiateurs de renforcer leur participation dans la Société.  
 
Dans ce contexte, le 15 ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ͕�ů͛�ƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�WƌĠƐĞŶƚĂƚĞƵƌ�Ă�ĚĠƉŽƐĠ͕�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞƐ�
Initiateurs͕�ůĞ�WƌŽũĞƚ�ĚĞ�EŽƚĞ�Ě͛/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ�ă�ů͛ĂƌƚŝĐůĞ�Ϯϯϭ-13 du règlement général de 
ů͛�D&͘ 
 

1.1.4. Accords 
 
��ů͛ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛�ĐĐŽƌĚ�Ğƚ�ĚƵ�WĂĐƚĞ�Ě͛�ĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ�ĐŽŶĐůƵƐ�ůĞ�ϴ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ͕�ŝů�Ŷ͛ĞǆŝƐƚĞ�ƉĂƐ͕�ă�ůĂ�
ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ� ĚĞ� ůĂ� ^ŽĐŝĠƚĠ͕� Ě͛ĂĐĐŽƌĚƐ� ƌĞůĂƚŝĨƐ� ă� ů͛KĨĨƌĞ� ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞƐ� Ě͛ĂǀŽŝƌ� ƵŶĞ� ŝŶĨůƵĞŶĐĞ� ƐƵƌ�
ů͛ĂƉƉƌĠĐŝĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛KĨĨƌĞ�ŽƵ�ƐŽŶ�ŝƐƐƵĞ͘ 
 

1.1.4.1. Accord  
 
Le 8 déĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ͕�ůĞƐ�/ŶŝƚŝĂƚĞƵƌƐ�ŽŶƚ�ĐŽŶĐůƵ�ů͛�ĐĐŽƌĚ͕�ƉĂƌ�ůĞƋƵĞů�ŝůƐ�Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞŶƚ�ă�ĐŽŶĐůƵƌĞ�ůĞ�WĂĐƚĞ�
Ě͛�ĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ă�ĚĠƉŽƐĞƌ�ů͛KĨĨƌĞ͘ 
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(a) >ĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛KĨĨƌĞ 
 
>͛�ĐĐŽƌĚ�ƉƌĠǀŽŝƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�͗ 

- ů͛ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ƉƌŽĐĠĚĞƌ� ĂƵǆ� ĚĠĐůĂƌĂƚŝŽŶƐ� ĚĞ� ĨƌĂŶĐŚŝƐƐĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ƐĞƵŝůƐ� Ğƚ� Ě͛ŝŶƚĞŶƚŝŽŶƐ͕� ĞŶ�
ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ��ŽŶĐĞƌƚ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵ͛ă�ůĂ�ĚĠĐůĂƌĂƚŝŽŶ�ĂƵ�ƚŝƚƌĞ�ĚĞ�ů͛ĂƌƚŝĐůĞ�>͘�Ϯϯϯ-11 du 
Code de commerce ;  

- ůĞ�ĚĠƉƀƚ�ĚĞ�ů͛KĨĨƌĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�/ŶŝƚŝĂƚĞƵƌƐ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞ�ů͛�D&�͖ 
- des engagements de prendre les mesures nécessaires et de coopérer en vue de la mise en 

ƈƵǀƌĞ�ĚĞ�ů͛KĨĨƌĞ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�ů͛�ĐĐŽƌĚ�͖� 
- un engagement de prendre conjointement toutes ůĞƐ� ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ� ƌĞůĂƚŝǀĞƐ� ă� ů͛KĨĨƌĞ� ĚĞ� ƐŽƌƚĞ�

ƋƵ͛ĂƵĐƵŶĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ�ŶĞ�ƉƵŝƐƐĞ�ġƚƌĞ�ƉƌŝƐĞ�ƐĂŶƐ�ů͛ĂĐĐŽƌĚ�ƉƌĠĂůĂďůĞ�ĚĞ�ů͛ĂƵƚƌĞ�/Ŷŝtiateur ; 
- ƵŶ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�Ě͛ŝŶĚĞŵŶŝƐĂƚŝŽŶ�ƉĂƌ�ů͛ƵŶĞ�ĚĞƐ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ĚĞ�ů͛ĂƵƚƌĞ�ƉĂƌƚŝĞ�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�ŶŽŶ-respect 

ĚĞ�ƐĞƐ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ĂƵ�ƚŝƚƌĞ�ĚĞ�ů͛�ĐĐŽƌĚ ; 
- ƵŶ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐŽŽƉĠƌĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�/ŶŝƚŝĂƚĞƵƌƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ů͛KĨĨƌĞ͘ 

 
(b) &ŝŶĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛KĨĨƌĞ� 

 
�ŚĂĐƵŶ�ĚĞƐ�/ŶŝƚŝĂƚĞƵƌƐ�ĨŝŶĂŶĐĞƌĂ�ƐƵƌ�ƐĞƐ�ĨŽŶĚƐ�ƉƌŽƉƌĞƐ�;ŝͿ�ů͛ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ�ĚĞƐ��ĐƚŝŽŶƐ�ůƵŝ�ƌĞǀĞŶĂŶƚ͕�ă�ƐĂǀŽŝƌ�
ƐƵƌ�ůĂ�ďĂƐĞ�ĚƵ�Wƌŝǆ�ĚĞ�ů͛KĨĨƌĞ͕�ƵŶ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĚĞ�Ϯϲ͘ϯϯϰ͘ϴϱϱ�ĞƵƌŽƐ�ƉŽƵƌ�s/E�/��ŽŶĐĞƐƐŝŽŶƐ�Ğƚ�ĚĞ�
26.925.345 euros pour EŝĨĨĂŐĞ�Ğƚ�;ŝŝͿ�ƐĂ�ƉŽƌƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĨƌĂŝƐ�ůŝĠƐ�ă�ů͛KĨĨƌĞ͘ 
 

(c) Retrait obligatoire 
 
Au titre des Accords, les Initiateurs sont convenus que les membres du Concert ne solliciteront pas 
ĂƵƉƌğƐ�ĚĞ�ů͛�D&͕�ă�ů͛ŝƐƐƵĞ�ĚĞ�ů͛KĨĨƌĞ͕�ƵŶĞ�ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ�ĚĞ�ƌĞƚƌĂŝƚ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ�ǀŝƐĂŶƚ ůĞƐ��ĐƚŝŽŶƐ�ƋƵ͛ils ne 
ĚĠƚŝĞŶĚƌĂŝĞŶƚ�ƉĂƐ͕�ĞŶ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂƌƚŝĐůĞ�>͘�ϰϯϯ-4 II du Code monétaire et financier et des articles 
237-ϭ�Ğƚ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ�ĚƵ�ƌğŐůĞŵĞŶƚ�ŐĠŶĠƌĂů�ĚĞ�ů͛�D&͘ 
 
Conformément aux Accords, les Initiateurs (ensemble avec les autres membres dƵ��ŽŶĐĞƌƚͿ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�
ů͛ŝŶƚĞŶƚŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĚŽƵǌĞ�;ϭϮͿ�ŵŽŝƐ�ƐƵŝǀĂŶƚ�ůĂ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�ĚĞ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚĠ�ĚĞ�ů͛KĨĨƌĞ͕�ĚĞ�ĚĠƉŽƐĞƌ�ƵŶ�ƉƌŽũĞƚ�
Ě͛ŽĨĨƌĞ�ƉƵďůŝƋƵĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ��ĐƚŝŽŶƐ͕�ƐƵŝǀŝ͕�ůĞ�ĐĂƐ�ĠĐŚĠĂŶƚ͕�Ě͛ƵŶ�ƌĞƚƌĂŝƚ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ�ǀŝƐĂŶƚ�ůĞƐ��ĐƚŝŽŶƐ�ƋƵ͛ils 
ne détiendraient pas. 
  

1.1.4.2. WƌŝŶĐŝƉĂƵǆ� ƚĞƌŵĞƐ� ĚƵ�WĂĐƚĞ� Ě͛�ĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ� ƌĞůĂƚŝĨƐ�ă� ůĂ� ŐŽƵǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĚĞ� ůĂ�
Société  

 
>ĞƐ� ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ� ĚĞ� ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ� ĚƵ� ĐŽŶƐĞŝů� Ě͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� Ğƚ� ĚĞ� ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ� ŐĠŶĠƌĂů� ĚĞ� ůĂ� ^ŽĐŝĠƚĠ�
demeureront dissociées.  
 

(a) �ŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĚƵ�ĐŽŶƐĞŝů�Ě͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�̂ ŽĐŝĠƚĠ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ��ĐƚŝŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ĂĚŵŝƐĞƐ�
aux négociations sur Euronext Paris  

 
La compositŝŽŶ�ĚƵ�ĐŽŶƐĞŝů�Ě͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�^ŽĐŝĠƚĠ�ĚĞŵĞƵƌĞƌĂ�ŝŶĐŚĂŶŐĠĞ�Ğƚ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĂ�ƚƌŽŝƐ�;ϯͿ�
membres du groupe VINCI, trois (3) membres du groupe Eiffage, deux (2) administrateurs 
indépendants et un (1) administrateur qui a les fonctions de président du conseŝů�Ě͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕�ƚĂŶƚ�
ƋƵĞ�ůĞƐ��ĐƚŝŽŶƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ĂĚŵŝƐĞƐ�ĂƵǆ�ŶĠŐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ŵĂƌĐŚĠ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĠ�Ě͛�ƵƌŽŶĞǆƚ�WĂƌŝƐ͘� 
 

(b) �ŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĚƵ�ĐŽŶƐĞŝů�Ě͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�̂ ŽĐŝĠƚĠ�Ɛŝ�ůĞƐ��ĐƚŝŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ƚƌĂŶƐĨĠƌĠĞƐ�ƐƵƌ�
le système multilatéral de négociation Euronext Growth Paris  

 
Comme indiqué ci-ĚĞƐƐƵƐ͕� ůĞƐ� ŵĞŵďƌĞƐ� ĚƵ� �ŽŶĐĞƌƚ� ŽŶƚ� ů͛ŝŶƚĞŶƚŝŽŶ� ĚĞ� ĚĞŵĂŶĚĞƌ� ůĞ� ƚƌĂŶƐĨĞƌƚ� ĚĞƐ�
�ĐƚŝŽŶƐ�ĚƵ�ŵĂƌĐŚĠ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĠ�Ě͛�ƵƌŽŶĞǆƚ�WĂƌŝƐ�ǀĞƌƐ�ůĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�ŵƵůƚŝůĂƚĠƌĂů�ĚĞ�ŶĠŐŽĐŝĂƚŝŽŶ��ƵƌŽŶĞǆƚ�



>Ğ�ƉƌŽũĞƚ�Ě͛ŽĨĨƌĞ�Ğƚ�ůĞ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ŶŽƚĞ�ĞŶ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ƌĞƐƚĞŶƚ�ƐŽƵŵŝƐ�ă�ů͛ĞǆĂŵĞŶ�ĚĞ�ů͛�ƵƚŽƌŝƚĠ�ĚĞƐ�
marchés financiers 

7 
 

'ƌŽǁƚŚ�WĂƌŝƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŵĞŝůůĞƵƌƐ�ĚĠůĂŝƐ�ă�ů͛ŝƐƐƵĞ ĚĞ�ů͛KĨĨƌĞ͘�/ůƐ�ƉƌĞŶĚƌŽŶƚ�ƚŽƵƚĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ă�ĐĞƚ�ĞĨĨĞƚ�Ğƚ�
ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ǀŽƚĞƌŽŶƚ� ĞŶ� ĨĂǀĞƵƌ� ĚĞ� ůĂ� ƌĠƐŽůƵƚŝŽŶ� ƋƵŝ� ƐĞƌĂ� ƐŽƵŵŝƐĞ� ă� ĐĞƚ� ĞĨĨĞƚ� ůŽƌƐ� ĚĞ� ů͛ĂƐƐĞŵďůĠĞ�
générale des actionnaires de la Société.  
 
En cas de transfert des Actions vers le système multilatéral de négociation Euronext Growth Paris la 
^ŽĐŝĠƚĠ�ŶĞ�ƐĞ�ƌĠĨĠƌĞƌĂŝƚ�ƉůƵƐ�ă�ƵŶ�ĐŽĚĞ�ĚĞ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�Ğƚ�ůĞ�ĐŽŶƐĞŝů�Ě͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�
la Société serait composé au maximum de dix (10) membres. Il comprendrait un nombre 
Ě͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚĞƵƌƐ�ĚĠƐŝŐŶĠƐ�ƐƵƌ�ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ĂƵ�WĂĐƚĞ�Ě͛�ĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ͕�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶŶĞů�ă�ůĞƵƌƐ�
participations en capital et en droits de vote de la Société : un (1) membre pour toute partie et ses 
affiliés détenant ensemble entre 10 % (exclu) et 20 % (inclus) du capital et des droits de vote de la 
Société, deux (2) membres pour toute partie et ses affiliés détenant ensemble entre 20 % (exclu) et 30 
% (inclus) du capital et des droits de vote de la Société, trois (3) membres pour toute partie et ses 
affiliés détenant ensemble entre 30 % (exclu) et 40 % (inclus) du capital et des droits de vote de la 
Société et quatre (4) membres pour toute partie et ses affiliés détenant ensemble plus de 40 % du 
capital et des droits de vote de la Société. Les parties proposeraient également conjointement la 
ŶŽŵŝŶĂƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�ŵĞŵďƌĞ�ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚ�ĐŽŵŵĞ�ŵĞŵďƌĞ�ĚƵ�ĐŽŶƐĞŝů�Ě͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�^ŽĐŝĠƚĠ͘� 
 
>Ğ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚƵ�ĐŽŶƐĞŝů�Ě͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�^ŽĐŝĠƚĠ�ƐĞƌĂŝƚ�ĚĠƐŝŐŶĠ�ƉĂƌŵŝ�ůĞƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂteurs visés ci-
ĚĞƐƐƵƐ�Ğƚ�ŶŽŵŵĠ�ƐƵƌ�ůĂ�ďĂƐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĐŽŶũŽŝŶƚĞ�ĚĞ�s/E�/��ŽŶĐĞƐƐŝŽŶƐ�Ğƚ��ŝĨĨĂŐĞ͘�^ŝ�ĞůůĞƐ�ŶĞ�
parviennent pas à un accord, elles pourront proposer conjointement la désignation d'un 
administrateur additionnel qui assurera les fonctions ĚĞ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚƵ�ĐŽŶƐĞŝů�Ě͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�
^ŽĐŝĠƚĠ͕� ĠƚĂŶƚ� ĞŶƚĞŶĚƵ� ƋƵ͛ŝů� Ɛ͛ĂŐŝƌĂ� Ě͛ƵŶĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƚĠ� ƌĞĐŽŶŶƵĞ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ƐĞĐƚĞƵƌ� Ě͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ� ĚĞ� ůĂ�
Société. 
 

(c) Directeur général de la Société et directeur financier 
 
En cas de cessation des fonctions du directeur général de la Société, son successeur sera désigné par 
ůĞ�ĐŽŶƐĞŝů�Ě͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�^ŽĐŝĠƚĠ�ƉĂƌŵŝ�ůĞ�ŽƵ�ůĞƐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚ;ƐͿ�ƉƌŽƉŽƐĠ;ƐͿ�ƉĂƌ�s/E�/��ŽŶĐĞƐƐŝŽŶƐ�
Ğƚ�ƐĞƐ�ĂĨĨŝůŝĠƐ͕�ƚĂŶƚ�ƋƵ͛ŝůƐ�ĚĠƚŝĞŶĚƌŽŶƚ�ƵŶĞ�ƋƵŽƚĞ-part du capital social de la Société égale ou supérieure 
à celle détenue par le deuxième plus important actionnaire de la Société.  
 
En cas de cessation des fonctions du directeur financier de la Société, son successeur sera désigné par 
ůĞ�ĐŽŶƐĞŝů�Ě͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�̂ ŽĐŝĠƚĠ�ƉĂƌŵŝ�ůĞ�ŽƵ�ůĞƐ�ĐĂŶĚŝdat(s) proposé(s) par Eiffage et ses affiliés, 
ƚĂŶƚ� ƋƵ͛ŝůƐ� ĚĠƚŝĞŶĚƌŽŶƚ� ƵŶĞ� ƋƵŽƚĞ-part du capital social de la Société égale ou supérieure à celle 
détenue par le deuxième plus important actionnaire de la Société.  
 

(d) �ĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĚƵ�ĐŽŶƐĞŝů�Ě͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůa Société et en assemblée générale  
 
>Ğ�WĂĐƚĞ�Ě͛�ĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ�ƉƌĠǀŽŝƚ�ƵŶ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞƌƚĂƚŝŽŶ͕�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵĞƐƵƌĞ�ƉĞƌŵŝƐĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ůŽŝ�Ğƚ�
ůĞƐ�ƌğŐůĞŵĞŶƚƐ͕�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĠĞƐ�ƉƌĠĂůĂďůĞŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ƌĠƵŶŝŽŶƐ�ĚĞ�ů͛ĂƐƐĞŵďůĠĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĚĞƐ�
actionnaires de la ^ŽĐŝĠƚĠ�ŽƵ�ĚƵ�ĐŽŶƐĞŝů�Ě͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�^ŽĐŝĠƚĠ�ĞŶ�ǀƵĞ�Ě͛ĂďŽƵƚŝƌ�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƚĞ�ůĂ�
mesure du possible à une position commune sur les décisions proposées.  
 
>ĞƐ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ĂƵ�WĂĐƚĞ�Ě͛�ĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ�ƐŽŶƚ�ĐŽŶǀĞŶƵĞƐ�ƋƵĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�;ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ͕�
distributions de dividendes ou réserves, adoption et modification au-ĚĞůă�Ě͛ƵŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƐĞƵŝů�ĚƵ�ďƵĚŐĞƚ�
Ğƚ� ĚƵ� ƉůĂŶ� Ě͛ĂĨĨĂŝƌĞƐ͕� ƌĠƐŝůŝĂƚŝŽŶ� ŽƵ� ĂŵĞŶĚĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ĐŽŶƚƌĂƚƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ͕� ŶŽƵǀĞů� ĞŶĚĞƚƚĞŵĞŶƚ� ŽƵ�
opérations au-ĚĞůă� Ě͛ƵŶ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ƐĞƵŝů͕� ĠŵŝƐƐŝŽŶƐ� ĚĞ� ǀĂůĞƵƌs mobilières, modification des statuts, 
ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĞ� ĚĞ� ů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ͕� ŽƉĠƌĂƚŝŽŶƐ� ĚĞ� ĚŝƐƐŽůƵƚŝŽŶ͕� ĨƵƐŝŽŶ� ŽƵ� ƐĐŝƐƐŝŽŶ͕� ŝŶŝƚŝĂƚŝŽŶ� ŽƵ�
ƌĠƐŽůƵƚŝŽŶ� Ě͛ƵŶ� ůŝƚŝŐĞ� ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ� ă� ƵŶ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ƐĞƵŝů͕� ĂƉƉƌŽďĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶƐ� ƌĠŐůĞŵĞŶƚĠĞƐ� Ğƚ�
conventions liées, modification du règlement intérieur, constitution, modification ou suppression des 
ĐŽŵŝƚĠƐͿ͕�ĚĞǀƌŽŶƚ�ġƚƌĞ�ƐŽƵŵŝƐĞƐ�ĂƵ�ĐŽŶƐĞŝů�Ě͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ġƚƌĞ�ŵŝƐĞƐ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ͘�
�ůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĐŽŶǀĞŶƵĞƐ�ĚĞ�Ɛ͛ŽĐƚƌŽǇĞƌ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚƵ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ de concertation préalable, 



>Ğ�ƉƌŽũĞƚ�Ě͛ŽĨĨƌĞ�Ğƚ�ůĞ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ŶŽƚĞ�ĞŶ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ƌĞƐƚĞŶƚ�ƐŽƵŵŝƐ�ă�ů͛ĞǆĂŵĞŶ�ĚĞ�ů͛�ƵƚŽƌŝƚĠ�ĚĞƐ�
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ƵŶ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞ�ǀĠƚŽ�ƐƵƌ�ĐĞƐ�ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞƌ�ă�ǀŽƚĞƌ�ĚĞ�ƐŽƌƚĞ�ƋƵ͛ŝů�ƐŽŝƚ�ĚŽŶŶĠ�ĞĨĨĞƚ�ă�
ĐĞ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞ�ǀĠƚŽ͘�hŶ�ƚĞů�ĚƌŽŝƚ�ĚĞ�ǀĠƚŽ�ĞƐƚ�ŽĐƚƌŽǇĠ�;ŝͿ�ă�s/E�/��ŽŶĐĞƐƐŝŽŶƐ�Ě͛ƵŶĞ�ƉĂƌƚ�Ğƚ�ă��ŝĨĨĂŐĞ�Ě͛ĂƵƚƌĞ�
part, tant que lĞƐ��ĐƚŝŽŶƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ĂĚŵŝƐĞƐ�ĂƵǆ�ŶĠŐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ŵĂƌĐŚĠ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĠ�Ě͛�ƵƌŽŶĞǆƚ�WĂƌŝƐ͕�
puis (ii) à compter du transfert de la cotation des Actions sur Euronext Growth Paris, à toutes parties 
qui seraient défavorables à une décision importante et qui ont proƉŽƐĠ�ůĂ�ŶŽŵŝŶĂƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�ŶŽŵďƌĞ�
Ě͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚĞƵƌƐ�;ĞŶ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ĚĞ�ůĂ�̂ ŽĐŝĠƚĠ�ĐŽŵŵĞ�ŝů�ĞƐƚ�ŝŶĚŝƋƵĠ�
ci-ĚĞƐƐƵƐͿ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�ƉůƵƐ�ĚƵ�ƚŝĞƌƐ�ĚĞƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�̂ ŽĐŝĠƚĠ͘�>ĞƐ�ĐĂƐ�ĚĞ�ďůŽĐĂŐĞ�ĨĞƌŽŶƚ�ů͛ŽďũĞƚ�
Ě͛ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ƌĠƐŽůƵƚŝŽŶ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞƐ�ƉĂƌƚŝĞƐ͕�ƉƵŝƐ͕�ůĞ�ĐĂƐ�ĠĐŚĠĂŶƚ͕�Ě͛ƵŶĞ�ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ�ĚĞ�ŵĠĚŝĂƚŝŽŶ͘ 
 

1.1.4.3. WƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚƵ�WĂĐƚĞ�Ě͛�ĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ�ƌĞůĂƚŝĨƐ�ĂƵǆ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƚƐ�ĚĞ�ƚŝƚƌĞƐ� 
 

(a) Restrictions générales8  
 
�Ƶǆ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚƵ�WĂĐƚĞ�Ě͛�ĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ͕�ůĞƐ�ƉĂƌƚŝĞƐ�Ɛ͛ŝŶƚĞƌĚŝƐĞŶƚ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĨĠƌĞƌ�ƚŽƵƐ�ƚŝƚƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�̂ ŽĐŝĠƚĠ�ĚĂŶƐ�
ůĞ�ĐĂƐ�Žƶ�ĐĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƚ�;ŝͿ�ĞŶƚƌĂŠŶĞƌĂŝƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ƵŶĞ�ǀŝŽůĂƚŝŽŶ�ĚƵ�WĂĐƚĞ�Ě͛�ĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ͕�ĚĞƐ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�
tout accord de financement auquel la Société est partie ou de toutes obligations légales ou 
règlementaires auxquelles cet actionnaire ou la Société est tenue (ii) entraînerait pour la Société ou 
ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�WĂƌƚŝĞƐ�ĚĞƐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐ�ŽƵ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ĂĚĚŝƚŝŽŶŶĞůƐ�ĂĨŝŶ�Ě͛ġƚƌĞ�ĞŶ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚĠ�ĂǀĞĐ�ůĂ�
régleŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ĞŶ�ŵĂƚŝğƌĞ�ĚĞ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶĐĞ�ŽƵ�;ŝŝŝͿ�ƐĞƌĂŝƚ�ĞŶǀŝƐĂŐĠ�ĂƵ�ƉƌŽĨŝƚ�Ě͛ƵŶĞ�
personne qui est soumise à des sanctions internationales ou qui a été condamnée pour des faits de 
ĐŽƌƌƵƉƚŝŽŶ͕�ĚĞ�ĨŝŶĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƚĞƌƌŽƌŝƐŵĞ�ŽƵ�ďůĂŶĐŚŝŵĞŶƚ�Ě͛argent.  
 
�Ŷ�ĐĂƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƚ�ĚĞ�ƚŝƚƌĞƐ�ă�ƵŶ�ƚŝĞƌƐ�;ĂƵƚƌĞ�ƋƵ͛ƵŶ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƚ�ă�ƵŶ�ĂĨĨŝůŝĠͿ͕�ĐŚĂĐƵŶĞ�ĚĞƐ�ƉĂƌƚŝĞƐ�Ğƚ�ƐĞƐ�
ĂĨĨŝůŝĠƐ�Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞŶƚ�ă�ƚƌĂŶƐĨĠƌĞƌ�ƐĞƵů�ŽƵ�ĐŽŶũŽŝŶƚĞŵĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ƐĞƐ�ĂĨĨŝůŝĠƐ�ƵŶ�ďůŽĐ�ĚĞ�ƚŝƚƌĞƐ�ƋƵŝ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�
au moins 25 % du capital social de la Société ou, si sa participation est inférieure à 25 %, à transférer 
la totalité des titres de la Société que cette partie et ses affiliés détiennent. 
 
dŽƵƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƚ�;ĂƵƚƌĞ�ƋƵ͛ƵŶ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƚ�ă�ƵŶ�ĂĨĨŝůŝĠͿ�ĚĞǀƌĂ�ŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞŵĞŶƚ�ĐŽŶƚƌĞ�ƵŶ paiement 
en espèces.  
 

(b) Droit de premier refus  
 
^ŝ�ƵŶĞ�ƉĂƌƚŝĞ�ĂƵ�WĂĐƚĞ�Ě͛�ĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĞ�ƚƌĂŶƐĨĠƌĞƌ�ƚŽƵƚ�ŽƵ�ƉĂƌƚŝĞ�ĚĞƐ�ƚŝƚƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�^ŽĐŝĠƚĠ�ƋƵ͛ĞůůĞ�
ĚĠƚŝĞŶƚ�ă�ƵŶ�ƚŝĞƌƐ�;ĂƵƚƌĞƐ�ƋƵ͛ƵŶ�ĂĨĨŝůŝĠͿ͕�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ĂƵ�WĂĐƚĞ�Ě͛�ĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ�ďĠŶĠĨŝĐŝĞŶƚ�Ě͛Ƶn droit 
de premier refus, pouvant être exercé dans un délai de quarante-cinq (45) jours ouvrés à compter de 
ůĂ� ƌĠĐĞƉƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞ� ƚƌĂŶƐĨĞƌƚ͘� �Ğ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ� ƌĞĨƵƐ�ƉĞƌŵĞƚ�ă� ůĞƵƌƐ�ďĠŶĠĨŝĐŝĂŝƌĞƐ�
Ě͛ĂĐƋƵĠƌŝƌ͕� ůĞ� ĐĂƐ�ĠĐŚĠĂŶƚ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶŶĞůůĞŵĞŶƚ� à leur participation, la totalité (et pas moins de la 
totalité) des titres offerts par le cédant, selon les termes et conditions (notamment de prix) que le 
ĐĠĚĂŶƚ�ĂƵƌĂ�ĚĠĨŝŶŝƐ͘���ĚĠĨĂƵƚ�Ě͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ�ĚƵ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƌĞĨƵƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ǀŝƐĠĞƐ�Đŝ-dessus, 
le cédant pourra céder, dans un certain délai, les titres concernés à un tiers à des conditions, 
notamment de prix, qui ne pourront pas être plus favorables au cessionnaire que celles proposées aux 
ƉĂƌƚŝĞƐ�ĂƵ�WĂĐƚĞ�Ě͛�ĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ�;ă�ĚĠĨĂƵƚ͕�ůĂ�ƉƌŽĐĠĚƵre mentionnée ci-dessus devrait être réitérée). Le 
ĚƌŽŝƚ�ĚĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƌĞĨƵƐ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚƵ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞ�ĐĞƐƐŝŽŶ�ĨŽƌĐĠĞ͘ 
 

 
8 �ĂŶƐ�ů͛ŚǇƉŽƚŚğƐĞ�Žƶ�ůĞ�ŶĂŶƚŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�^ŽĐŝĠƚĠ�ĚĠƚĞŶƵĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�/ŶŝƚŝĂƚĞƵƌƐ�ĂƵ�ƉƌŽĨŝƚ�ĚĞ�ůĂ���W���ĞŶ�ƋƵĂůŝƚĠ�
Ě͛ĂŐĞŶƚ�ŝŶƚĞƌ�ĐƌĠĂŶĐŝĞƌ�Ğƚ�ĂŐĞŶƚ�ĚĞƐ�ƐƵƌĞƚĠƐ͕�ĞŶ�ŐĂƌĂŶƚŝĞ�ĚĞ�ů͛ĞŵƉƌƵŶƚ�ĞŶ�ĚĂƚĞ�ĚƵ�Ϯϲ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ�ƐŽuscrit par la Société 
ĂƵƉƌğƐ�Ě͛ƵŶ�pool ďĂŶĐĂŝƌĞ�ƐĞƌĂŝƚ�ƌĠĂůŝƐĠ͕� ůĞƐ�ƐƚŝƉƵůĂƚŝŽŶƐ�ĚƵ�WĂĐƚĞ�Ě͛�ĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ�ŶĞ�ƐĞƌŽŶƚ�ƉĂƐ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞƐ�ă� ůĂ�ƌĠĂůŝƐĂƚŝŽŶ�
dudit nantissement. 



>Ğ�ƉƌŽũĞƚ�Ě͛ŽĨĨƌĞ�Ğƚ�ůĞ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ŶŽƚĞ�ĞŶ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ƌĞƐƚĞŶƚ�ƐŽƵŵŝƐ�ă�ů͛ĞǆĂŵĞŶ�ĚĞ�ů͛�ƵƚŽƌŝƚĠ�ĚĞƐ�
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(c) Droit de cession forcée et droit de première offre  
 
>Ğ�WĂĐƚĞ�Ě͛�ĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ�ƉƌĠǀŽŝƚ�ƵŶ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞ�ĐĞƐƐŝŽŶ�ĨŽƌcée, permettant à toute partie détenant seule 
ŽƵ�ĂǀĞĐ�ƐĞƐ�ĂĨĨŝůŝĠƐ�;ůĞ�ͨ��ĠĚĂŶƚ�ͩͿ�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ϳϱ�й�ĚƵ�ĐĂƉŝƚĂů�ĚĞ�ůĂ�^ŽĐŝĠƚĠ�Ğƚ�ƚƌĂŶƐĨĠƌĂŶƚ�ů͛ŝŶƚĠŐƌĂůŝƚĠ�ĚĞ�
ƐĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ă�ƵŶ�ƚŝĞƌƐ�ĚĞ�ďŽŶŶĞ�ĨŽŝ�;ĂƵƚƌĞ�ƋƵ͛ƵŶ�ĂĨĨŝůŝĠͿ͕�ĚĞ�ĨŽƌĐĞƌ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ă�ƚƌĂŶƐĨĠrer, 
dans les mêmes conditions, la totalité de leurs titres de la Société audit tiers, sous réserve de la mise 
ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ƉƌĠĂůĂďůĞ�ĂƵ�ƉƌŽĨŝƚ�ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ĂƵ�WĂĐƚĞ�Ě͛�ĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ�Ě͛ƵŶ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ŽĨĨƌĞ�
ƐƵƌ�ů͛ŝŶƚĠŐƌĂůŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ĚƵ��ĠĚant.  
 
>Ğ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ŽĨĨƌĞ�ƉĞƌŵĞƚ�ă�ƚŽƵƚĞ�ƉĂƌƚŝĞ�ĂƵ�WĂĐƚĞ�Ě͛�ĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ƌĞŵĞƚƚƌĞ�ƵŶĞ�ŽĨĨƌĞ�ĨĞƌŵĞ�
Ğƚ�ĨŝŶĂŶĐĠĞ�Ě͛ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƚŽƚĂůŝƚĠ�;Ğƚ�ƉĂƐ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƚŽƚĂůŝƚĠͿ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ĚĠƚĞŶƵĞ�ƉĂƌ�ůĞ�
�ĠĚĂŶƚ͕� ă� ƵŶ� Ɖƌŝǆ� ƋƵ͛ĞůůĞ� ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌĂ͕� ƉĂǇable intégralement en espèces lors de la réalisation de 
ů͛ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ͘�dŽƵƚĞ�ŽĨĨƌĞ�ƌĞŵƉůŝƐƐĂŶƚ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ǀŝƐĠĞƐ�Đŝ-dessus devra être remise dans un délai de 
ǀŝŶŐƚ�;ϮϬͿ�ũŽƵƌƐ�ŽƵǀƌĠƐ�ă�ĐŽŵƉƚĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠĐĞƉƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ŝŶƚĞŶƚŝŽŶ�ĚĞ�ŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�
un processus de cession de la totalité des titres de la Société détenus par les parties au Pacte 
Ě͛�ĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ͘���ĚĠĨĂƵƚ�ĚĞ�ƌĞŵŝƐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƚĞůůĞ�ŽĨĨƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĚĠůĂŝƐ�ŝŵƉĂƌƚŝƐ͕�ůĞƐ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ƌĠƉƵƚĠĞƐ�
avoir renoncé à leur droit de première offre et le Cédant pourra librement céder ses titres à un tiers et 
ŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ůĞ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞ�ĐĞƐƐŝŽŶ�ĨŽƌĐĠĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĚĠůĂŝ�;ĚĠůĂŝ�ĂƵ-delà duquel le processus de 
ƉƌĞŵŝğƌĞ�ŽĨĨƌĞ�ĚĞǀƌĂ�ġƚƌĞ�ƌĠŝƚĠƌĠͿ͘��Ŷ�ĐĂƐ�Ě͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ;ƐͿ�ĚƵ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ŽĨĨƌĞ͕�ůĞ��Ġdant pourra 
soit (i) céder la totalité de sa participation à une personne de son choix qui aura exercé son droit de 
première offre, soit (ii) céder la totalité de sa participation à un tiers et exercer le droit de cession 
forcée, pour autant que cette cession soit effectuée à un prix supérieur au prix le plus élevé notifié 
ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ�ĚƵ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ŽĨĨƌĞ͘�>Ă�ĐĞƐƐŝŽŶ�ă�ƵŶ�ƚŝĞƌƐ�ĚĞǀƌĂ�ġƚƌĞ�ĐŽŶĐůƵĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�
délai déterminé (délai au-delà duquel le processus de première offre devra être réitéré).  
 

(d) KďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�Ě͛ĂĚŚĠƐŝŽŶ� 
 
dŽƵƚĞ� ƉĂƌƚŝĞ� ĂƵ� WĂĐƚĞ� Ě͛�ĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ� ƋƵŝ� ƉƌŽĐĠĚĞƌĂŝƚ͕� ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ� ĂƵǆ� ƐƚŝƉƵůĂƚŝŽŶƐ� ĚƵĚŝƚ� WĂĐƚĞ�
Ě͛�ĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ͕�ă�ƵŶĞ�ĐĞƐƐŝŽŶ�ă�ƵŶ�ƚŝĞƌƐ�ĚĞǀƌĂ�ŽďƚĞŶŝƌ�ů͛ĂĚŚĠƐŝŽŶ�ĚƵĚŝƚ�ƚŝĞƌƐ�ĂƵ�WĂĐƚĞ�Ě͛�ĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ͕�
étant précisé que, sauf dans un cas de transfert à un affilié intervenant conformément aux stipulations 
ĚƵ�WĂĐƚĞ�Ě͛�ĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ͕�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ƉŽƵƌƌŽŶƚ�ƌĞĨƵƐĞƌ�ƵŶĞ�ƚĞůůĞ�ĂĚŚĠƐŝŽŶ͘��ĂŶƐ�ĐĞ�ĐĂƐ͕�ůĂ�ĐĞƐƐŝŽŶ�
au tiers pourra intervenir mais celui-ci ne bénéficiera pas et ne sera pas lié par les stipulations du Pacte 
Ě͛�ĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ͘� 
 

(e) KĨĨƌĞ�ƉƵďůŝƋƵĞ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ�Ğƚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� 
 

>Ğ�WĂĐƚĞ�Ě͛�ĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ�ƉƌĠǀŽŝƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƋƵĞ�ĐŚĂĐƵŶĞ�ĚĞƐ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ĂƵ�WĂĐƚĞ�Ě͛�ĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ�Ɛ͛ŝŶƚĞƌĚŝƚ�
ĚĞ�ƉƌŽĐĠĚĞƌ͕�ƐĂŶƐ�ů͛ĂĐĐŽƌĚ�ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ƉĂƌƚŝĞƐ͕�ă�ƚŽƵƚĞ�ŽƉĠƌĂƚŝŽŶ�ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞ�Ě͛ŽďůŝŐĞƌ�ů͛ƵŶĞ�Ě͛ĞŶƚƌĞ�ĞůůĞƐ�
ă� ĚĠƉŽƐĞƌ� ƵŶĞ� ŽĨĨƌĞ� ƉƵďůŝƋƵĞ� Ě͛ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ� ƐƵƌ� ůĂ� ^ŽĐŝĠƚĠ� ;ĂƵƚƌĞ� ƋƵĞ� ů͛KĨĨƌĞͿ͕� ƐĂƵĨ� ă� ĂǀŽŝƌ� ŽďƚĞŶƵ�
ƉƌĠĂůĂďůĞŵĞŶƚ� ƵŶĞ� ĚĠƌŽŐĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ů͛�D&� ă� ů͛ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ĚĠƉŽƐĞƌ� ƵŶĞ� ƚĞůůĞ� ŽĨĨƌĞ� ƉƵďůŝƋƵĞ�
d͛ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ͕�ƉƵƌŐĠĞ�ĚĞ�ƚŽƵƚ�ƌĞĐŽƵƌƐ͘� 
 
�� ĐŽŵƉƚĞƌ� ĚĞ� ůĂ� ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ů͛ĂǀŝƐ� ĚĞ� ƌĠƐƵůƚĂƚ� ĚĞ� ů͛KĨĨƌĞ͕� ůĞƐ� ƉĂƌƚŝĞƐ� ĂƵ� WĂĐƚĞ� Ě͛�ĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ�
Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞŶƚ� ă� ƐĞ� ĐŽŶĐĞƌƚĞƌ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ĂƵƚƌĞƐ� ƉĂƌƚŝĞƐ� ĂǀĂŶƚ� ƚŽƵƚĞ� ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ� ĚĞ� ƚŝƚƌĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ^ŽĐŝĠƚĠ͕�
autrement que dans ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚƵ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƌĞĨƵƐ͕�ĚƵ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ŽĨĨƌĞ�ŽƵ�Ě͛ƵŶ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƚ�ă�
ƵŶ� ĂĨĨŝůŝĠ͕� Ğƚ� ă� ƚĞŶŝƌ� ŝŶĨŽƌŵĠĞƐ� ůĞƐ� ĂƵƚƌĞƐ� ƉĂƌƚŝĞƐ� ĂƵ� WĂĐƚĞ� Ě͛�ĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ� ĚĞ� ƚŽƵƚĞ� ĠǀŽůƵƚŝŽŶ� ĚĞ� ƐĂ�
participation dans la Société.  
 

(f) Absence de concert avec des tiers  
 
WĞŶĚĂŶƚ�ůĂ�ĚƵƌĠĞ�ĚƵ�WĂĐƚĞ�Ě͛�ĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ͕�ĐŚĂĐƵŶĞ�ĚĞƐ�ƉĂƌƚŝĞƐ�Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞ�ă�ŶĞ�ƉĂƐ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞƌ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞƌƚ�
ĂƵ�ƐĞŶƐ�ĚĞ�ů͛ĂƌƚŝĐůĞ�>͘�Ϯϯϯ-ϭϬ�ĚƵ��ŽĚĞ�ĚĞ�ĐŽŵŵĞƌĐĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ƚŝĞƌƐ�ƐĂŶƐ�ů͛ĂĐĐŽƌĚ�ƉƌĠĂůĂďůĞ�ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�



>Ğ�ƉƌŽũĞƚ�Ě͛ŽĨĨƌĞ�Ğƚ�ůĞ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ŶŽƚĞ�ĞŶ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ƌĞƐƚĞŶƚ�ƐŽƵŵŝƐ�ă�ů͛ĞǆĂŵĞŶ�ĚĞ�ů͛�ƵƚŽƌŝƚĠ�ĚĞƐ�
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parties au Pacte d͛�ĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ͕� ĂƵƚƌĞŵĞŶƚ� ƋƵĞ� ƉĂƌ� ů͛ĞĨĨĞƚ� Ě͛ƵŶ� ƚƌĂŶƐĨĞƌƚ� ă� ƵŶ� ĂĨĨŝůŝĠ� ƌĠĂůŝƐĠ�
ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚƵ�WĂĐƚĞ�Ě͛�ĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ͘ 
 

1.1.4.4. �ƵƌĠĞ�ĚƵ�WĂĐƚĞ�Ě͛�ĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ� 
 
>Ğ� WĂĐƚĞ� Ě͛�ĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ� Ă� ƉƌŝƐ� ĞĨĨĞƚ� ůĞ� ϴ� ĚĠĐĞŵďƌĞ� ϮϬϮϭ͘� /ů� ĞǆƉŝƌĞƌĂ� ŝŵŵĠĚŝĂƚĞŵĞŶƚ� Ğƚ�
automatiqueŵĞŶƚ�ă�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĚĞƐ�ĚĂƚĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ�͗�;ŝͿ�ůĞ�ƚƌŽŝƐŝğŵĞ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂŝƌĞ�ĚĞ�ů͛ĞǆƉŝƌĂƚŝŽŶ�ĚƵ�
contrat de concession conclu par la Société (ii) la réalisation du transfert de la totalité des titres de la 
^ŽĐŝĠƚĠ�ĚĠƚĞŶƵĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ĂƵ�WĂĐƚĞ�Ě͛�ĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ�à un tiers ou (iii) toute autre date de résiliation 
ĚƵ�WĂĐƚĞ�Ě͛�ĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ�ƉƌĠǀƵĞ�ƉĂƌ�ĂĐĐŽƌĚ�ĠĐƌŝƚ�ĚĞƐ�parties.  
 
WĂƌ�ĚĠƌŽŐĂƚŝŽŶ͕�ůĞ�WĂĐƚĞ�Ě͛�ĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ�ƉƌĞŶĚƌĂ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĨŝŶ�ƉĂƌ�ĂŶƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ŝŵŵĠĚŝĂƚĞŵĞŶƚ�ă�
ů͛ĠŐĂƌĚ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞ�ƉĂƌƚŝĞ�;ŝͿ�ƋƵŝ�ĐĞƐƐĞƌĂŝƚ�ĚĞ�ĚĠƚĞŶŝƌ�ĚĞƐ�ƚŝƚƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�^ŽĐŝĠƚĠ�;Ğƚ�ƋƵŝ�Ŷ͛ĂƵƌĂŝƚ�ƉƌŽĐĠĚĠ�ă�
aucun transfert à un affilié) ou (ii) qui en ferait la demande, en cas de non-respect par une autre partie 
des stipulations décrites ci-ĚĞƐƐƵƐ�ƌĞůĂƚŝǀĞƐ�ĂƵǆ�ŽĨĨƌĞƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞƐ�ŽƵ�ă�ů͛absence de concert 
avec des tiers. 
 

1.1.5. Déclarations de franchissement de seuils Ğƚ�Ě͛ŝŶƚĞŶƚŝŽŶƐ 
 
�ŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ĂƌƚŝĐůĞƐ�ϮϮϯͲϭϭ�Ğƚ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ�ĚƵ�ƌğŐůĞŵĞŶƚ�ŐĠŶĠƌĂů�ĚĞ�ů �͛D&�Ğƚ͕�ĂƵǆ�ĂƌƚŝĐůĞƐ�>͘�ϮϯϯͲϳ�
Ğƚ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ�ĚƵ�ĐŽĚĞ�ĚĞ�ĐŽŵŵĞƌĐĞ͕�ůĞ��ŽŶĐĞƌƚ�Ă�ĚĠĐůĂƌĠ͕�ƉĂƌ�ĐŽƵƌƌŝĞƌƐ�ĞŶ�ĚĂƚĞ�ĚƵ�ϭϬ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ�
ĂĚƌĞƐƐĠ�ă�ů �͛D&�Ğƚ�ă�ůĂ�^ŽĐŝĠƚĠ�ĂǀŽŝƌ�ĨƌĂŶĐŚŝ�ă�ůĂ�ŚĂƵƐƐĞ͕�ůĞ�ϴ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ͕�ůĞƐ�ƐĞƵŝůƐ�ůĠŐĂƵǆ�ĚĞ�ϱ�й͕�
ϭϬ�й͕�ϭϱ�й͕�ϮϬ�й͕�Ϯϱ�й͕�ϯϬ�й͕�ϭͬϯ�Ğƚ�ϱϬ�й�ĚƵ�ĐĂƉŝƚĂů�Ğƚ�ĚĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ĚĞ�ǀŽƚĞ�ĚĞ�ůĂ�^ŽĐŝĠƚĠ͘��Ƶǆ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�
ĐĞƐ�ŵġŵĞƐ�ĐŽƵƌƌŝĞƌƐ͕�ůĞ��ŽŶĐĞƌƚ�Ă�ĚĠĐůĂƌĠ�ƐĞƐ�ŝŶƚĞŶƚŝŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�Ɛŝǆ�ƉƌŽĐŚĂŝŶƐ�ŵŽŝƐ�ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ�ĂƵǆ�
ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ů Ă͛ƌƚŝĐůĞ�>͘�ϮϯϯͲϳ�s//�ĚƵ��ŽĚĞ�ĚĞ�ĐŽŵŵĞƌĐĞ͘��ĞƐ�ĚĠĐůĂƌĂƚŝŽŶƐ�ŽŶƚ�ĚŽŶŶĠ�ůŝĞƵ�ă�ƵŶ�ĂǀŝƐ�
ƉƵďůŝĠ�ƉĂƌ�ů �͛D&�ůĞ�ϭϰ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ�;�Θ/�ŶΣϮϮϭ�ϯϰϲϲͿ͘ 
 
WĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ�ă�ů Ă͛ƌƚŝĐůĞ�>͘�ϮϯϯͲϳ�ĚƵ��ŽĚĞ�ĚĞ�ĐŽŵŵĞƌĐĞ�Ğƚ�ă�ů Ă͛ƌƚŝĐůĞ�ϳ�ĚĞƐ�ƐƚĂƚƵƚƐ�ĚĞ�ůĂ�
^ŽĐŝĠƚĠ͕�ůĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚƵ��ŽŶĐĞƌƚ�ŽŶƚ�ĚĠĐůĂƌĠ�ă�ůĂ�^ŽĐŝĠƚĠ�ƋƵ͛ŝůƐ�ŽŶƚ͕�ă�ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ��ŽŶĐĞƌƚ�ǀŝƐͲ
ăͲǀŝƐ�ĚĞ�ůĂ�^ŽĐŝĠƚĠ͕�ĨƌĂŶĐŚŝ�ă�ůĂ�ŚĂƵƐƐĞ͕�ĚĞ�ĐŽŶĐĞƌƚ�ůĞ�ƐĞƵŝů�ĚĞ�ϱй�ĚƵ�ĐĂƉŝƚĂů�Ğƚ�ĚĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ĚĞ�ǀŽƚĞ�ĚĞ�ůĂ�
^ŽĐŝĠƚĠ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ŵƵůƚŝƉůĞƐ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĨƌĂĐƚŝŽŶ�ũƵƐƋƵ ă͛�ϲϱ�й�;ŝŶĐůƵƐͿ�ĚƵ�ĐĂƉŝƚĂů�Ğƚ�ĚĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ĚĞ�
ǀŽƚĞ�ĚĞ�ůĂ�^ŽĐŝĠƚĠ͘ 
 
�ŶƚƌĞ�ůĂ�ĚĂƚĞ�ĚƵ�ĚĠƉƀƚ�ĚĞ�ů͛KĨĨƌĞ�Ğƚ�ůĂ�ĚĂƚĞ�ĚƵ�WƌŽũĞƚ�ĚĞ�EŽƚĞ�ĞŶ�ZĠƉŽŶƐĞ͕��ŝĨĨĂŐĞ�Ă�ĚĠĐůĂƌĠ�ĂǀŽŝƌ�ĂĐƋƵŝƐ�
ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ů Ă͛ƌƚŝĐůĞ�ϮϯϭͲϯϴ�/s�ĚƵ�ƌğŐůĞŵĞŶƚ�ŐĠŶĠƌĂů�ĚĞ�ů �͛D&�ϳ͘ϯϬϮ��ĐƚŝŽŶƐ͘��ĞƐ�
ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶƐ�ŽŶƚ� ĨĂŝƚ� ů͛ŽďũĞƚ�ĚĞ�ĚĠĐůĂƌĂƚŝŽŶƐ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞ� ů �͛D&� ;�Θ/��D&�ŶΣϮϮϭ�ϯϱϬϴ͕�ŶΣϮϮϭ�ϯϱϮϱ�Ğƚ�
ŶΣϮϮϭ�ϯϱϰϰͿ͘ 
 

1.2. TERMES DE L͛OFFRE 
 

1.2.1. �ŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĂƵǆƋƵĞůůĞƐ�ů͛KĨĨƌĞ�ĞƐƚ�ƐŽƵŵŝƐĞ 
 
>͛KĨĨƌĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƐŽƵŵŝƐĞ�ă�ĂƵĐƵŶĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�Ě͛ŽďƚĞŶƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ĂƵƚŽƌŝƐĂƚŝŽŶ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂŝƌĞ͘ 
 
Les Initiateurs ont ŽďƚĞŶƵ͕�ůĞ�Ϯϱ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϮϭ͕�ů͛ĂƵƚŽƌŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ă�
la prise de contrôle de concert par les Initiateurs de la Société résultant de la mise en Concert vis-à-vis 
de la Société. 
 

1.2.2. Procédure d͛ĂƉƉŽƌƚ ĚĞƐ��ĐƚŝŽŶƐ�ă�ů͛KĨĨƌĞ 
 
Le paragraphe 2.4.2 du Projet de EŽƚĞ� Ě͛/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�précise la procédure d͛ĂƉƉŽƌƚ des Actions à 
ů͛KĨĨƌĞ͘  



>Ğ�ƉƌŽũĞƚ�Ě͛ŽĨĨƌĞ�Ğƚ�ůĞ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ŶŽƚĞ�ĞŶ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ƌĞƐƚĞŶƚ�ƐŽƵŵŝƐ�ă�ů͛ĞǆĂŵĞŶ�ĚĞ�ů͛�ƵƚŽƌŝƚĠ�ĚĞƐ�
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1.2.3. �ĂůĞŶĚƌŝĞƌ�ŝŶĚŝĐĂƚŝĨ�ĚĞ�ů͛KĨĨƌĞ� 

 
>Ğ�ĐĂůĞŶĚƌŝĞƌ�ŝŶĚŝĐĂƚŝĨ�ĚĞ�ů͛KĨĨƌĞ�ĞƐƚ�ĚĠĐƌŝƚ�au paragraphe Ϯ͘ϰ͘ϰ�ĚƵ�WƌŽũĞƚ�ĚĞ�EŽƚĞ�Ě͛/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘ 
 

1.2.4. Restriction ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ů͛KĨĨƌĞ�ă�ů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌ 
 
>ĞƐ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ� ů͛KĨĨƌĞ�ă� ů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌ�ƐŽŶƚ�ĚĠĐƌŝƚĞƐ�ĂƵ�paragraphe 2.4.6 du Projet de Note 
Ě͛/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ. 
 

1.3. Accords ƉŽƵǀĂŶƚ�ĂǀŽŝƌ�ƵŶĞ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĞ�ƐƵƌ�ů͛ĂƉƉƌĠĐŝĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛KĨĨƌĞ�ŽƵ�ƐŽŶ�
issue 

 
Hormis les Accords, lesquels sont décrits dans la section 1.1.4 ci-dessus͕�ůĂ�̂ ŽĐŝĠƚĠ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�
Ě͛ƵŶ�ƋƵĞůĐŽŶƋƵĞ�ĂĐĐŽƌĚ͕�ƉƌĠƐĞŶƚ�ŽƵ� ĨƵƚƵƌ͕�Ğƚ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƉĂƌƚŝĞ�ă�ƵŶ�ƋƵĞůĐŽŶƋƵĞ�ĂĐĐŽƌĚ�ĞŶ� ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�
ů͛KĨĨƌĞ� ŽƵ� ƋƵŝ� ƉŽƵƌƌĂŝƚ� ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ� ĂǀŽŝƌ� ƵŶ� ŝŵƉĂĐƚ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝĨ� ƐƵƌ� ů͛ĂƉƉƌĠĐŝĂƚŝŽŶ� ŽƵ� ů͛ŝƐƐƵĞ� ĚĞ�
ů͛KĨĨƌĞ͘ 
 
2. AVIS MOTIVE DU CONSEIL D͛ADMINISTRATION 
 
�ŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ů͛ĂƌƚŝĐůĞ�Ϯϯϭ-ϭϵ�ĚƵ�ZğŐůĞŵĞŶƚ�'ĠŶĠƌĂů�ĚĞ�ů͛�D&͕�ůĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚƵ�
cŽŶƐĞŝů�Ě͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�^ŽĐŝĠƚĠ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ƌĠƵŶŝƐ͕�ůĞ�6 janvier 2022͕�ƉŽƵƌ�ĞǆĂŵŝŶĞƌ�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�Ě͛KĨĨƌĞ�
et rendre un avis motivé sur ů͛ŝŶƚĠƌġƚ�Ğƚ�ůĞƐ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ů͛KĨĨƌĞ pour la Société, ses actionnaires 
et ses salariés. 
 
�ƚĂŝĞŶƚ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ�ă�ĐĞƚƚĞ�ƌĠƵŶŝŽŶ�ĚƵ�ĐŽŶƐĞŝů�Ě͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ :  

- Monsieur Pierre RIMATTEI, Président du conseil d'administration 
- Madame Isabelle SALAÜN 
- Madame Françoise VIAL BROCCO 
- EIFFAGE S.A. représentée par Monsieur Philippe NOURRY 
- EIFFAGE INFRASTRUCTURES représentée par Monsieur Xavier RIGO 
- VINCI S.A. représentée par Monsieur Blaise RAPIOR 
- VINCI CONCESSIONS représentée par Monsieur Olivier MATHIEU 
- ^K�/�d��EKhs�>>�����>͛�^d����>zKE�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠĞ�ƉĂƌ�DĂĚĂŵĞ�^ĂŶĚƌŝŶĞ���EDh^^�� 

 
Etaient représentés : 

- EIFFAGE GENIE CIVIL, représentée par EIFFAGE S.A., elle-même représentée par Monsieur 
Philippe NOURRY 

 
Etaient également présents : 

- Monsieur Pierre BEAL, associé du cabinet BM&A 
- Monsieur Stéphane MARANDE, collaborateur du cabinet BM&A  
- Monsieur Dominique MONNIER, représentant du Comité social et économique, collège des 

cadres et agents de maîtrise 
- Monsieur Jérôme HAVARD, directeur général de la Société 
- Monsieur Marc DELLA-PIETA, responsable du département administratif et financier 

 
Etait absente et excusée : 

- Madame Stéphanie BURSI, représentant du Comité social et économique, collège des 
employés et ouvriers 
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Les débats et le ǀŽƚĞ�ƐƵƌ�ů͛ĂǀŝƐ�ŵŽƚŝǀĠ�ĚƵ�ĐŽŶƐĞŝů�Ě͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ƚĞŶƵƐ�ƐŽƵƐ�ůĂ�ƉƌĠƐŝĚĞŶĐĞ�de 
M. Pierre RIMATTEI. 
 
Préalablement à la réunion, les administrateurs ont notamment eu connaissance :  
 

- ĚĞ�ů͛ĂǀŝƐ�ĨĂǀŽƌĂďůĞ�ĚƵ�ĐŽŵŝƚĠ�ƐŽĐŝĂů�Ğƚ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ĚĞ�^DdW��ĞŶ�ĚĂƚĞ�ĚƵ�ϭϳ�ŵĂŝ�ϮϬϮϭ�ƐƵƌ�ůĂ�
ƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ� ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞ�ĚĞ� ƌĠƐƵůƚĞƌ�ĚĞ� ůĂ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�ĂĐĐŽƌĚ�ĐŽŶĐĞƌƚĂŶƚ�ĞŶtre les 
Initiateurs ; 

 
- ĚƵ�WƌŽũĞƚ�ĚĞ�EŽƚĞ�Ě͛/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ; 

 
- ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�Ě͛ĂǀŝƐ�ŵŽƚŝǀĠ�ƉƌĠƉĂƌĠ�ƉĂƌ�ůĞ�ĐŽŵŝƚĠ�Ě͛ŽĨĨƌĞ ; 

 
- ĚƵ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĚƵ�ĐĂďŝŶĞƚ��DΘ�͕�ĂŐŝƐƐĂŶƚ�ĞŶ�ƋƵĂůŝƚĠ�Ě͛ĞǆƉĞƌƚ�ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚ ; et 

 
- du projet de note en réponse de la Société, établi conformément à ů͛ĂƌƚŝĐůĞ�Ϯϯϭ-19 du RGAMF. 

 
>Ă�ĚĠůŝďĠƌĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ĐŽŶƐĞŝů�Ě͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĐŽŶƚĞŶĂŶƚ�ů͛ĂǀŝƐ�ŵŽƚŝǀĠ�ĞƐƚ�ƌĞƉƌŽĚƵŝƚĞ�Đŝ-après : 
 
« /ů�ĞƐƚ�ƌĂƉƉĞůĠ�ƋƵĞ͕�ƐƵŝƚĞ�ă�ůĂ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĠ�ĚƵ�ϯϭ�ŵĂƌƐ�ϮϬϮϭ�ĨĂŝƐĂŶƚ�ĠƚĂƚ͕�ůĞ�
31 mars 2021, de discussions entre les sociétés Eiffage et VINCI Concessions, ces dernières ont annoncé, 
ůĞ�Ϯϯ�Ăǀƌŝů�ϮϬϮϭ͕�ůĂ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�ƉƌŽƚŽĐŽůĞ�Ě͛ŝŶƚĞŶƚŝŽŶƐ�ƉƌĠǀŽǇĂŶƚ�ƵŶĞ�ĞǆĐůƵƐŝǀŝƚĠ�ĚĞ�ŶĠŐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ�ĞŶ�
ǀƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�ĂĐĐŽƌĚ�ĐŽŶĐĞƌƚĂŶƚ�ƉŽƵƌ�ĂĐƋƵĠƌŝƌ�ůĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĚĞ�ĐŽŶĐert de la Société et déposer 
ů͛KĨĨƌĞ͘��Ğ�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĠ�Ă�ŵĂƌƋƵĠ�ů͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ƉƌĠŽĨĨƌĞ�ƋƵŝ�Ă�ĨĂŝƚ�ů͛ŽďũĞƚ�Ě͛ƵŶ�ĂǀŝƐ�ĚĞ�
ů͛�D&�ůĞ�Ϯϲ�Ăǀƌŝů�ϮϬϮϭ�;�Θ/�ŶΣϮϮϭ�ϬϴϲϵͿ͘ 
 
�ŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĂŶŶŽŶĐĞ͕�ůĞ�ϭϭ�ũƵŝŶ�ϮϬϮϭ͕�ůĞ�ĐŽŶƐĞŝů�Ě͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�Ěe la Société a décidé 
ĚĞ� ĐŽŶƐƚŝƚƵĞƌ� ĞŶ� ƐŽŶ� ƐĞŝŶ� ƵŶ� ĐŽŵŝƚĠ͕� ĚĠŶŽŵŵĠ� ĐŽŵŝƚĠ� Ě͛ŽĨĨƌĞ͕� ĂǀĞĐ� ƉŽƵƌ� ŵŝƐƐŝŽŶ� ĚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞƌ� ůĂ�
ĚĠƐŝŐŶĂƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�ĞǆƉĞƌƚ�ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚ͕�ƐƵƉĞƌǀŝƐĞƌ�ůĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�ĐĞƚ�ĞǆƉĞƌƚ�Ğƚ�ƉƌĠƉĂƌĞƌ�ƵŶ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ů͛ĂǀŝƐ�
ŵŽƚŝǀĠ�ĚƵ�ĐŽŶƐĞŝů�Ě͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ ƐƵƌ�ů͛KĨĨƌĞ͘ 
 
>Ğ�ĐŽŵŝƚĠ�Ě͛ŽĨĨƌĞ�ĞƐƚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĠ�ĚĞ�D͘�WŝĞƌƌĞ�ZŝŵĂƚƚĞŝ͕�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚƵ�ĐŽŶƐĞŝů�Ě͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�
de Mmes Isabelle Salaün et Françoise Vial-Brocco, administratrices indépendantes. 
 
Après avoir examiné, le 22 juin 2021, les propositions ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞƐ�ă�ƵŶĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�Ě͛ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�
ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚĞ�ĚĞ�ƚƌŽŝƐ�ĐĂďŝŶĞƚƐ͕� ůĞ�ĐŽŵŝƚĠ�Ě͛ŽĨĨƌĞ�Ă�ĂƵĚŝƚŝŽŶŶĠ͕� ůĞ�Ϯϴ� ũƵŝŶ�ϮϬϮϭ͕�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ĐĂďŝŶĞƚƐ� ůƵŝ�
ayant remis les propositions les plus pertinentes du point de vue de la méthodologie proposée, des 
référeŶĐĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĠĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ĂŶĂůǇƐĞ�ĚƵ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ů͛ŽƉĠƌĂƚŝŽŶ͘�>͛ĞǆĂŵĞŶ�ĚĞƐ�ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ƌĞŵŝƐĞƐ�Ă�
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ĐŽŶĨŝƌŵĞƌ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĐĂďŝŶĞƚƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĂŝĞŶƚ�ůĞƐ�ƋƵĂůŝƚĠƐ�Ě͛ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶĐĞ�ƌĞƋƵŝƐĞƐ͘ 
 
�� ů͛ŝƐƐƵĞ� ĚĞ� ĐĞƐ� ĂƵĚŝƚŝŽŶƐ͕� ůĞ� Ϯϴ� ũƵŝŶ� ϮϬϮϭ͕� ůĞ� ĐŽŵŝƚĠ� Ě͛ŽĨĨƌĞ� Ă� ĚĠĐŝĚĠ� ĚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞƌ� ĂƵ� ĐŽŶƐĞŝů�
Ě͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ůĂ�ŶŽŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ĐĂďŝŶĞƚ��DΘ�͕�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠ�ƉĂƌ�D͘�WŝĞƌƌĞ��ĠĂů͕�ĞŶ�ƋƵĂůŝƚĠ�Ě͛ĞǆƉĞƌƚ�
ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�Ě͛ŽĨĨƌĞ�ƉƵďůŝƋƵĞ�Ě͛ĂĐŚĂƚ�Ɛimplifiée visant les actions de la Société 
ƋƵĞ�ůĞƐ�ƐŽĐŝĠƚĠƐ��ŝĨĨĂŐĞ�Ğƚ�s/E�/��ŽŶĐĞƐƐŝŽŶƐ�ĞŶǀŝƐĂŐĞĂŝĞŶƚ�ĚĞ�ĚĠƉŽƐĞƌ͘��Ŷ�ĞĨĨĞƚ͕� ůĞ�ĐŽŵŝƚĠ�Ě͛ŽĨĨƌĞ�Ă�
ĐŽŶƐŝĚĠƌĠ�ƋƵĞ�ůĞ�ĐĂďŝŶĞƚ��DΘ��Ɛ͛ĠƚĂŝƚ�ĚŝƐƚŝŶŐƵĠ�ĞŶ�ƉƌŽƉŽƐĂŶƚ : 
 

- ƵŶĞ�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞ�ĂĚĂƉƚĠĞ�ĂƵ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ů͛ŽƉĠƌĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĂƵ�ƐĞĐƚĞƵƌ�Ě͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�^ŽĐŝĠƚĠ ; 
 

- une analyse pertinente des principaux paramètres de valorisation de la Société ; 
 

- un calendrier de travail et un budget adaptés à la mission envisagée ; 
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- des références appropriées, notamment dans le secteur des infrastructures. 
 
Réuni le 1er ũƵŝůůĞƚ� ϮϬϮϭ͕� ƐƵƌ� ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ� ĚƵ� ĐŽŵŝƚĠ� Ě͛ŽĨĨƌĞ͕� ůĞ� ĐŽŶƐĞŝů� Ě͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� Ă� ĚĠƐŝŐŶĠ� ůĞ�
ĐĂďŝŶĞƚ� �DΘ�͕� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠ� ƉĂƌ�D͘�WŝĞƌƌĞ� �ĠĂů͕� ĞŶ� ƋƵĂůŝƚĠ� Ě͛ĞǆƉĞƌƚ� ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚ� ĐŚĂƌŐĠ� Ě͛ĠƚĂďůŝƌ� ƵŶ�
rapport sur le caractère équitable des conditions financières proposées par les Initiateurs aux 
actionnaires de la Société, sous réserve de la non-ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛�D&͕�ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ�ă�ů͛ĂƌƚŝĐůĞ�Ϯϲϭ-1-
ϭ͕� /� ĚƵ� Z'�D&͘� >Ğ� WƌĠƐŝĚĞŶƚ� ĚĞ� ů͛�D&͕� ƐƵƌ� ĚĠůĠŐĂƚŝŽŶ� ĚƵ� �ŽůůğŐĞ͕� ŶĞ� Ɛ͛ĠƚĂŶƚ� ƉĂƐ� ŽƉƉŽƐĠ� ă� ĐĞƚƚĞ�
désignation, celle-ci a pris effet le 8 juillet 2021.  
 
>͛ĞǆƉĞƌƚ�ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚ�Ă�ĐŽŶĚƵŝƚ�ƐĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƐƵƌ�ůĞ�ĨŽŶĚĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĂƌƚŝĐůĞ�Ϯϲϭ-1, I, 1° du RGAMF 
 
^ƵŝƚĞ�ă� ů͛ĂŶŶŽŶĐĞ͕� ůĞ�ϵ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ͕�ĚĞ� ůĂ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ƉĂƌ� ůĞƐ� /ŶŝƚŝĂƚĞƵƌƐ� ůĞ�ϴ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ�Ě͛ƵŶ�
accord en vue de déposer une offre ƉƵďůŝƋƵĞ�Ğƚ�Ě͛ƵŶ�ƉĂĐƚĞ�Ě͛ĂĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ�ĐŽŶĐĞƌƚĂŶƚ�ƌĞůĂƚŝĨ�ă�ůĂ�̂ ŽĐŝĠƚĠ͕�
ainsi que de leur décision de relever le prix de ůĞƵƌ�ƉƌŽũĞƚ�Ě͛KĨĨƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ŶĞ�ƉůƵƐ�ĞŶǀŝƐĂŐĞƌ�ĚĞ�ƌĞƚƌĂŝƚ�
obligatoire, le 15 décembre 2021, Portzamparc, agissant pour le compte des Initiateurs a déposé auprès 
ĚĞ�ů͛�D&�ƵŶ�ƉƌŽũĞƚ�Ě͛KĨĨƌĞ�ĂƵ�Wƌŝǆ�Ě͛KĨĨƌĞ�ĚĞ�Ϯϳ�ĞƵƌŽƐ�ƉĂƌ�ĂĐƚŝŽŶ�^DdW�͘� 
 

A. �ŶĂůǇƐĞ�ĚĞ�ů͛KĨĨƌĞ 
 
>͛KĨĨƌĞ� ǀŝƐĞ� ůĂ� ƚŽƚĂůŝƚĠ� ĚĞƐ�ĂĐƚŝŽŶƐ� ĠŵŝƐĞƐ� ƉĂƌ� ^DdW��ŶŽŶ� ĚĠƚĞŶƵĞƐ� ƉĂƌ� ůĞƐ� /ŶŝƚŝĂƚĞƵƌƐ et les autres 
membres du Concert. 
 
Il est précisé que les Initiateurs détiennent de concert un total de 3.872.202 actions SMTPC représentant 
autant de droits de vote, soit 66,33% du capital et des droits de vote de SMTPC. 
 
�ĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ƐĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ͕�ů͛Ğxpert indépendant a notamment eu accès aux documents suivants : 
 

- les informations disponibles sur le marché où intervient la Société ; 
 

- ůĂ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ũƵƌŝĚŝƋƵĞ�Ğƚ�ĨŝŶĂŶĐŝğƌĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ă�ů͛KĨĨƌĞ ; 
 

- les informations publiques et réglementées accessibles sur le site internet de SMTPC ; 
 

- ůĞƐ�ĂĐĐŽƌĚƐ�ĐŽŶĐůƵƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�/ŶŝƚŝĂƚĞƵƌƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ů͛KĨĨƌĞ͕�ƐŽŝƚ�ůĞ�ƉƌŽƚŽĐŽůĞ�Ě͛ŝŶƚĞŶƚŝŽŶƐ�ĚƵ�
Ϯϯ�Ăǀƌŝů�ϮϬϮϭ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞ�ƉĂĐƚĞ�Ě͛ĂĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ů͛ĂĐĐŽƌĚ�ƌĞůĂƚŝĨ�ă�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚĞ�ů͛KĨĨƌĞ�
du 8 décembre 2021 ; 
 

- le contrat de concession entre la Métropole Aix-Marseille-Provence et SMTPC de février 1990 
et ses avenants ; 
 

- ůĞ� ĐŽŶƚƌĂƚ� Ě͛ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ� ĞŶƚƌĞ� ^ŽĐŝĠƚĠ� WƌĂĚŽ� ^ƵĚ� Ğƚ� ^DdW� du 30 septembre 2008 et son 
avenant du 24 septembre 2018 ; 
 

- les comptes sociaux annuels de la Société et des balances comptables de 2016 à 2020 ; 
 

- les comptes sociaux semestriels et la balance comptable du 1er semestre 2021 ; 
 

- ůĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĚĞ�ů͛ĞŶƋƵġƚĞ�ĚĞ�ϮϬϭϮ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĞƐ�ŚĂďŝƚƵĚĞƐ�Ğƚ�ůĞ�ƉƌŽĨŝů�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�ĚƵ�ƚƵŶŶĞl ; 
 

- ůĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂĨŝĐ�ĚĞƉƵŝƐ�ů͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚƵ�ƚƵŶŶĞů ; 
 

- ůĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂĨŝĐ�ĚĞ�^�d���Ğƚ�DŽƚƚ�DĂĐ�ŽŶĂůĚ�ĠƚĂďůŝĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�^ĐŚůƈƐŝŶŐ ; 



>Ğ�ƉƌŽũĞƚ�Ě͛ŽĨĨƌĞ�Ğƚ�ůĞ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ŶŽƚĞ�ĞŶ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ƌĞƐƚĞŶƚ�ƐŽƵŵŝƐ�ă�ů͛ĞǆĂŵĞŶ�ĚĞ�ů͛�ƵƚŽƌŝƚĠ�ĚĞƐ�
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- la convention de financement entre SMTPC et le pool bancaire pour le financement du projet 

^ĐŚůƈƐŝŶŐ�ĚƵ�Ϯϲ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ ; 
 

- ůĞ�ƉůĂŶ�Ě͛ĂĨĨĂŝƌĞƐ�ϮϬϮϭ-2033 de SMTPC établi par la direction générale, laquelle lui a confirmé, 
ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ�ă�ůĂ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ďŽƵƌƐŝğƌĞ͕�ƋƵ͛ŝů�ƚƌĂĚƵŝƐĂŝƚ�ůĂ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ�ĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶ�ƉŽƐƐŝďůĞ�
des prévisions de la Société et ƋƵ͛ŝů�Ŷ͛ĞǆŝƐƚĂŝƚ�ƉĂƐ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƉƌĠǀŝƐŝŽŶŶĞůůĞƐ�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞƐ ; 
ŝů�ĞƐƚ�ŝŶĚŝƋƵĠ�ƋƵĞ�ůĞ�ƉůĂŶ�Ě͛ĂĨĨĂŝƌĞƐ�ĚĞ�^DdW��Ă�ĠƚĠ�ĂƉƉƌŽƵǀĠ�ƉĂƌ�ůĞ�ĐŽŶƐĞŝů�Ě͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�
lors de sa réunion du 22 octobre 2021 ; 
 

- le détail des charges externes et de personnel retenuĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉůĂŶ�Ě͛ĂĨĨĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ϮϬϮϭ�ă�ϮϬϮϰ ; 
 

- ůĞ�ĚĠƚĂŝů�ĚƵ�ƉůĂŶ�Ě͛ŝŶǀĞƐƚŝƐƐĞŵĞŶƚ�ϮϬϮϭ-2033 ; 
 

- les données macro-économiques sous-ũĂĐĞŶƚĞƐ�ĂƵ�ƉůĂŶ�Ě͛ĂĨĨĂŝƌĞƐ�ϮϬϮϭ-2033 ; 
 

- les notes de la Direction générale des infrastructures, des transports et de la mer (DGITM) ; et 
 

- les notes flash de la société de bourse Gilbert Dupont. 
 
�Ŷ�ŽƵƚƌĞ͕�ů͛ĞǆƉĞƌƚ�ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚ�Ă�ĠĐŚĂŶŐĠ de manière régulière avec : 

 
- la direction générale et la direction administrative et financière de SMTPC ; 

 
- ůĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚƵ�ĐŽŵŝƚĠ�Ě͛ŽĨĨƌĞ�ĚĞ�SMTPC ; 

 
- le conseil juridique de SMTPC ; 

 
- des représentants des Initiateurs. 

 
>͛ĞǆƉĞƌƚ�ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚ�Ă�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƌĞĕƵ�ĚĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ĠĐƌŝƚĞƐ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�ĂĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ�ŵŝŶŽƌŝƚĂŝƌĞƐ�ĚĞ�
^DdW��Ğƚ�Ă�ƌĞŶĐŽŶƚƌĠ�ů͛ƵŶ�Ě͛ĞƵǆ͘�>ĞƐ�ĠĐŚĂŶŐĞƐ�ĚĞ�ů͛ĞǆƉĞƌƚ�ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚ�ĂǀĞĐ�ĞƵǆ ainsi que les réponses 
ƋƵ͛ŝů�Ă�ĂƉƉŽƌƚĠĞƐ�ă�ůĞƵƌƐ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ĨŝŐƵƌĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉĂƌƚŝĞ�ϲ�ĚĞ�ƐŽŶ�ƌĂƉƉŽƌƚ͘ 
 
>Ğ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ŝŶĚŝƋƵĞ�ƋƵĞ͕�ƐƵŝƚĞ�ă�ůĂ�ĚĠƐŝŐŶĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĞǆƉĞƌƚ�ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚ͕�ůĞ�ĐŽŵŝƚĠ�Ě͛ŽĨĨƌĞ�Ɛ͛ĞƐƚ�ƌĠƵŶŝ�ă�
de nombreuses reprises, y compris en la présĞŶĐĞ�ĚĞ�ů͛ĞǆƉĞƌƚ�ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚ : 
 

- les 2 juillet 2021, 9 juillet 2021, 22 juillet 2021, 27 juillet 2021, 31 août 2021 et 14 octobre 2021, 
ůĞ�ĐŽŵŝƚĠ�Ě͛ŽĨĨƌĞ�Ɛ͛ĞƐƚ�ƌĠƵŶŝ�ƉŽƵƌ�ĚŝƐĐƵƚĞƌ�ĚƵ�ƉůĂŶ�Ě͛ĂĨĨĂŝƌĞƐ�ϮϬϮϭ-2033 établi par la direction 
générale de SMTPC et des hypothèses sous-jacentes ainsi que des étapes et du calendrier de la 
ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ�Ě͛KĨĨƌĞ ; 
 

- ůĞ�ϲ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ͕�ůĞ�ĐŽŵŝƚĠ�Ě͛ŽĨĨƌĞ�Ɛ͛ĞƐƚ�ƌĠƵŶŝ�ĂǀĞĐ�ů͛ĞǆƉĞƌƚ�ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚ�ƉŽƵƌ�ƌĞĐĞǀŽŝƌ�ůĞƐ�
premières analyses de ce dernier ; 
 

- ůĞ� ϭϱ� ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ͕� ů͛ĞǆƉĞƌƚ� ŝŶĚĠƉendant a présenté un projet de son rapport au comité 
Ě͛ŽĨĨƌĞ ; 
 

- ůĞ�ϮϬ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ͕�ůĞ�ĐŽŵŝƚĠ�Ě͛ŽĨĨƌĞ�Ɛ͛ĞƐƚ�ƌĠƵŶŝ�ƉŽƵƌ�ĚŝƐĐƵƚĞƌ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĠƚĂďůŝ�ƉĂƌ�
ů͛ĞǆƉĞƌƚ�ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚ ; 
 



>Ğ�ƉƌŽũĞƚ�Ě͛ŽĨĨƌĞ�Ğƚ�ůĞ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ŶŽƚĞ�ĞŶ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ƌĞƐƚĞŶƚ�ƐŽƵŵŝƐ�ă�ů͛ĞǆĂŵĞŶ�ĚĞ�ů͛�ƵƚŽƌŝƚĠ�ĚĞƐ�
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- ůĞ�ĐŽŵŝƚĠ�Ě͛ŽĨĨƌĞ�Ɛ͛ĞƐƚ�ă�ŶŽƵǀĞĂƵ�ƌĠƵŶŝ͕�ůĞ�Ϯϯ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ͕�ƉŽƵƌ�faire part de ses observations 
ă�ů͛ĞǆƉĞƌƚ�ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚ�ƐƵƌ�ƐŽŶ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ƌĂƉƉŽƌƚ ; 
 

- ůĞ�ĐŽŵŝƚĠ�Ě͛ŽĨĨƌĞ�Ɛ͛ĞƐƚ�ƌĠƵŶŝ�ĞŶ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ů͛ĞǆƉĞƌƚ�ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚ�ůĞ�ϰ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϮ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ůƵŝ�
soit présentée la version définitive de son rapport ; et 
 

- ůĞ�ĐŽŵŝƚĠ�Ě͛ŽĨĨƌĞ�Ɛ͛ĞƐƚ�ƌĠƵŶŝ�ă�ĚĞƵǆ�ƌĞƉƌŝƐĞƐ�ůĞ�ϱ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϮ͕�ƵŶĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĨŽŝƐ�ƉŽƵƌ�ĞǆĂŵŝŶĞƌ�
ůĞ� ƉƌŽũĞƚ� Ě͛ĂǀŝƐ� ă� ƐŽƵŵĞƚƚƌĞ� ĂƵ� ĐŽŶƐĞŝů� Ě͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕� ƵŶĞ� ƐĞĐŽŶĚĞ� ĨŽŝƐ� ĞŶ� ƉƌĠƐĞŶĐĞ� ĚĞ�
ů͛ĞǆƉĞƌƚ�ƉŽƵƌ�ĚŝƐĐƵƚĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ĨŝŶĂůŝƐĠĞ�ĚĞ�ƐŽŶ�ƌĂƉƉŽƌƚ�Ğƚ�ůƵŝ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�Ě͛ĂǀŝƐ�ă�
proposer au conseil. 

 
>Ğ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ƌĂƉƉĞůůĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ĐŽŶƐĞŝů�Ě͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĞƐƚ�ĐŽŶǀŽƋƵĠ�ĐĞ�ũŽƵƌ�ă�ů͛ĞĨĨĞƚ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ�ĂƵǆ�
ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ů͛ĂƌƚŝĐůĞ�Ϯϯϭ-ϭϵ�ĚƵ�Z'�D&͕�ĚĞ�ƌĞŶĚƌĞ�ƵŶ�ĂǀŝƐ�ŵŽƚŝǀĠ�ƐƵƌ�ů͛ŝŶƚĠƌġƚ�Ğƚ�ůĞƐ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�ĚĞ�
ů͛KĨĨƌĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ Société, ses actionnaires et ses salariés. 
 
>Ğ�ĐŽŶƐĞŝů�Ě͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ƉƌĞŶĚ�ƚŽƵƚ�Ě͛ĂďŽƌĚ�ĂĐƚĞ�ƋƵĞ : 
 

- les Initiateurs détiennent de concert 66,33% du capital et des droits de vote de SMTPC ; 
 

- ů͛KĨĨƌĞ�ƐĞƌĂ�ŽƵǀĞƌƚĞ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ƵŶĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ϭϱ�ũŽƵƌƐ�ĚĞ�négociation ; 
 

- ă�ů͛ŝƐƐƵĞ�ĚĞ�ů͛KĨĨƌĞ͕�ůĞƐ�/ŶŝƚŝĂƚĞƵƌƐ�ŶĞ�ĚĞŵĂŶĚĞƌŽŶƚ�ƉĂƐ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�Ě͛ƵŶ�ƌĞƚƌĂŝƚ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ͕�
quand bien même ils détiendraient plus de 90% du capital et des droits de vote de SMTPC. 

 
>Ğ�ĐŽŶƐĞŝů�Ě͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ƌĞůğǀĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂles intentions des Initiateurs pour les douze mois à 
venir sont les suivantes : 
 

- ůĞƐ� /ŶŝƚŝĂƚĞƵƌƐ� ;ĞŶƐĞŵďůĞ�ĂǀĞĐ� ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚƵ��ŽŶĐĞƌƚͿ�ŽŶƚ� ů͛ŝŶƚĞŶƚŝŽŶ�ĚĞ�ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ�
ů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ�Ğƚ� ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ� ůĂ�^ŽĐŝĠƚĠ�ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ůĞƐ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ƉƌŝƐĞƐ�ƉĂƌ� son conseil 
Ě͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� Ğƚ� ůĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĂĐƚƵĞů de SMTPC ; de manière générale, les Initiateurs 
ĐŽŶƐŝĚğƌĞŶƚ� ƋƵĞ� ů͛KĨĨƌĞ� Ŷ͛ĂƵƌĂ� ƉĂƐ� Ě͛ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ� ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞ� ƐƵƌ� ůĂ� ƉŽůŝƚŝƋƵĞ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůůĞ� Ğƚ�
commerciale de SMTPC ; 
 

- ƐĞůŽŶ� ůĞƐ� /ŶŝƚŝĂƚĞƵƌƐ͕� ů͛KĨĨƌĞ� Ŷ͛ĂƵƌĂ� ƉĂƐ� Ě͛ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ� ƐƵƌ� ůĂ� ƉŽůŝƚŝƋƵĞ� ƐŽĐŝĂůĞ� ƉŽƵƌƐƵŝǀŝĞ� ƉĂƌ� ůĂ�
^ŽĐŝĠƚĠ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĞŶ�ŵĂƚŝğƌĞ�Ě͛ĞĨĨĞĐƚŝĨƐ�Ğƚ�ĚĞ�ŐĞƐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ŚƵŵĂŝŶĞƐ ; 

 
- ůĞƐ�/ŶŝƚŝĂƚĞƵƌƐ�;ĞŶƐĞŵďůĞ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚƵ��ŽŶĐĞƌƚͿ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�ů͛ŝŶƚĞŶƚŝŽŶ�ĚĞ�ĨƵƐŝŽŶŶĞƌ�

la Société avec une autre société ; 
 

- ůĞƐ�/ŶŝƚŝĂƚĞƵƌƐ�;ĞŶƐĞŵďůĞ�ĂǀĞĐ��ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚƵ��ŽŶĐĞƌƚͿ�ŽŶƚ�ů͛ŝŶƚĞŶƚŝŽŶ�ĚĞ�ĚĞŵĂŶĚĞƌ�ůĞ�
transfert des actions SMTPC du marché réglementé Euronext Paris vers le système multilatéral 
de négociation Euronext Growth, dans les ŵĞŝůůĞƵƌƐ�ĚĠůĂŝƐ�ă�ů͛ŝƐƐƵĞ�ĚĞ�ů͛KĨĨƌĞ ; les Initiateurs 
ĞƐƚŝŵĞŶƚ� ƋƵ͛�ƵƌŽŶĞǆƚ� 'ƌŽǁƚŚ� ĞƐƚ� ƉůƵƐ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĠ� ă� ůĂ� ƚĂŝůůĞ� ĚĞ� ůĂ� ^ŽĐŝĠƚĠ� Ğƚ� ŽĨĨƌĞ� ƵŶ� ĐĂĚƌĞ�
réglementaire mieux adapté ; 
 

- ůĞƐ� /ŶŝƚŝĂƚĞƵƌƐ� ;ĞŶƐĞŵďůĞ�ĂǀĞĐ� � ůĞƐ� ĂƵƚƌĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚƵ��ŽŶĐĞƌƚͿ� Ŷ͛ĂŶƚŝĐŝƉĞŶƚ�ƉĂƐ ƋƵĞ� ů͛KĨĨƌĞ�
ŐĠŶğƌĞ�ĚĞƐ�ƐǇŶĞƌŐŝĞƐ͕�ă�ů͛ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ͕�ůĞ�ĐĂƐ�ĠĐŚĠĂŶƚ͕�ĚĞ�ů͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ĚĞƐ�ĐŽƸƚƐ�ĚĞ�ŐĞƐƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�
fonctionnement liés au transfert de cotation vers Euronext Growth ; 
 

- ůĞƐ� /ŶŝƚŝĂƚĞƵƌƐ� ;ĞŶƐĞŵďůĞ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ĂƵƚƌĞƐ� ŵĞŵďƌĞƐ� ĚƵ� �ŽŶĐĞƌƚͿ� Ŷ͛ŽŶƚ� ƉĂƐ� ů͛ŝŶƚĞŶƚion de 
ĚĞŵĂŶĚĞƌ� ůĂ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĚƵ�ĐŽŶƐĞŝů�Ě͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ� ůĂ�^ŽĐŝĠƚĠ͕�ƐŽƵƐ�
réserve des modifications qui pourraient intervenir dans le cas de la réalisation du transfert de 



>Ğ�ƉƌŽũĞƚ�Ě͛ŽĨĨƌĞ�Ğƚ�ůĞ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ŶŽƚĞ�ĞŶ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ƌĞƐƚĞŶƚ�ƐŽƵŵŝƐ�ă�ů͛ĞǆĂŵĞŶ�ĚĞ�ů͛�ƵƚŽƌŝƚĠ�ĚĞƐ�
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ůĂ�ĐŽƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ĚƵ�ŵĂƌĐŚĠ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĠ�Ě͛�ƵƌŽŶĞǆƚ�WĂƌŝs vers le système multilatéral de 
négociation Euronext Growth ; 

 
en cas de transfert des actions SMTPC vers Euronext Growth, la Société ne se référerait plus à 
ƵŶ� ĐŽĚĞ� ĚĞ� ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ� Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ� Ğƚ� ůĞ� ĐŽŶƐĞŝů� Ě͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ^ŽĐŝĠƚĠ� ƐĞƌĂŝƚ�
composé au maximum de 10 membres ͖�ŝů�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĂŝƚ�ƵŶ�ŶŽŵďƌĞ�Ě͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚĞƵƌƐ�ĚĠƐŝŐŶĠƐ�
sur proposition des Initiateurs (et leurs affiliés) proportionnel à leurs participations en capital 
et en droits de vote de la Société : 

 
o un membre pour tout Initiateur et ses affiliés détenant entre 10% et 20% du capital et 

des droits de vote ; 
 

o deux membres pour tout Initiateur et ses affiliés détenant entre 20% et 30 % du capital 
et des droits de vote ; 

 
o trois membres pour tout Initiateur et ses affiliés détenant entre 30% et 40% du capital 

et des droits de vote ; et 
 

o quatre membres pour tout Initiateur et ses affiliés détenant plus de 40% du capital et 
des droits de vote ; 

 
ĞŶ� ŽƵƚƌĞ͕� ůĞƐ� /ŶŝƚŝĂƚĞƵƌƐ� Ğƚ� ůĞƵƌƐ� ĂĨĨŝůŝĠƐ� ƉƌŽƉŽƐĞƌĂŝĞŶƚ� ĐŽŶũŽŝŶƚĞŵĞŶƚ� ůĂ� ŶŽŵŝŶĂƚŝŽŶ� Ě͛ƵŶ�
membre indéƉĞŶĚĂŶƚ�ĐŽŵŵĞ�ŵĞŵďƌĞ�ĚƵ�ĐŽŶƐĞŝů�Ě͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�^ŽĐŝĠƚĠ ; 

 
- ůĞ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚƵ�ĐŽŶƐĞŝů�Ě͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�^ŽĐŝĠƚĠ�ƐĞƌĂŝƚ�ĚĠƐŝŐŶĠ�ƉĂƌŵŝ�ůĞƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚĞƵƌƐ�

visés ci-dessus et nommé sur proposition conjointe des Initiateurs ͖�ă�ĚĠĨĂƵƚ�Ě͛ĂĐĐŽƌĚ�ĞŶƚƌĞ�Ğux, 
ŝů�ƉŽƵƌƌŽŶƚ�ƉƌŽƉŽƐĞƌ�ĐŽŶũŽŝŶƚĞŵĞŶƚ�ůĂ�ĚĠƐŝŐŶĂƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚĞƵƌ�ĂĚĚŝƚŝŽŶŶĞů�ƋƵŝ�ĂƐƐƵƌĞƌĂ�
ůĞƐ� ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ� ĚĞ� ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ� ĚƵ� ĐŽŶƐĞŝů� Ě͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕� ĠƚĂŶƚ� ĞŶƚĞŶĚƵ� ƋƵ͛ŝů� Ɛ͛ĂŐŝƌĂ� Ě͛ƵŶĞ�
ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƚĠ�ƌĞĐŽŶŶƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�Ě͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�^ŽĐŝĠƚĠ ; 
 

- ůĞƐ�/ŶŝƚŝĂƚĞƵƌƐ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�ů͛ŝŶƚĞŶƚŝŽŶ�ĚĞ�ŵŽĚŝĨŝĞƌ�ůĂ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ă�ů͛ŝƐƐƵĞ�ĚĞ�ů͛KĨĨƌĞ�Ğƚ͕�ůĞ�ĐĂƐ�
échéant, du transfert des actions SMTPC sur Euronext Growth ; 
 

- ůĞƐ� /ŶŝƚŝĂƚĞƵƌƐ� ŽŶƚ� ŝŶĚŝƋƵĠ� ƋƵĞ� ůĂ� ƉŽůŝƚŝƋƵĞ� ĚĞ� ĚŝǀŝĚĞŶĚĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ^ŽĐŝĠƚĠ� ĐŽŶƚŝŶƵĞƌĂŝƚ� Ě͛ġtre 
déterminée par ses organes sociaux en fonction des aléas de la pandémie de la Covid-19, des 
capacités distributives, de la situation financière et des besoins financiers de la Société. 
 

>ĞƐ�/ŶŝƚŝĂƚĞƵƌƐ�ĐŽŶƐŝĚğƌĞŶƚ�ƋƵ͛ŝůƐ�ƉƌŽƉŽƐĞŶƚ�ĂƵǆ�actionnaires de la Société qui apporteront leurs actions 
ă� ů͛KĨĨƌĞ�ƵŶĞ� ůŝƋƵŝĚŝƚĠ� ŝŵŵĠĚŝĂƚĞ� ƐƵƌ� ů͛ŝŶƚĠŐƌĂůŝƚĠ�ĚĞ� ůĞƵƌƐ�ĂĐƚŝŽŶƐ͕�ĂƵ�Wƌŝǆ�Ě͛KĨĨƌĞ͕�ƋƵŝ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ƵŶĞ�
ƉƌŝŵĞ�ĚĞ�ϳϭ�й�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ĐůƀƚƵƌĞ�ĚƵ�ϯϭ�ŵĂƌƐ�ϮϬϮϭ�;ĚĂƚĞ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶŽŶĐĞ�ĚĞ�ů͛ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ de 
négociations entre les Initiateurs concernant la prise de contrôle de concert de la Société) et une prime 
de 88 % par rapport à la moyenne pondérée par les volumes des cours des trois derniers mois précédant 
le 31 mars 2021. Ils font valoir que le Prix Ě͛KĨĨƌĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƵŶĞ�ƉƌŝŵĞ�ĚĞ�ϲ�й�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵ�
ĐŽƵƌƐ� ĚĞ� ĐůƀƚƵƌĞ� ĚƵ�ϴ� ĚĠĐĞŵďƌĞ� ϮϬϮϭ� ;ĚĂƚĞ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ� Ğƚ� ĚĞ� ů͛ĂŶŶŽŶĐĞ�ĚĞƐ� ĂĐĐŽƌĚƐ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ�
Initiateurs). 
 
>Ğ�ĐŽŶƐĞŝů�Ě͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ƉƌĞŶĚ�ĂĐƚĞ�ƋƵĞ : 
 

- le 5 mai 2021, le comité social et écoŶŽŵŝƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�^ŽĐŝĠƚĠ�Ɛ͛ĞƐƚ�ǀƵ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ƉĂƌ�ůĂ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�
ŐĠŶĠƌĂůĞ� ůĞ� ƉƌŽũĞƚ� ĚĞ� ƉƌŝƐĞ� ĚĞ� ĐŽŶƚƌƀůĞ� ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞ� ĚĞ� ƌĠƐƵůƚĞƌ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ� Ě͛ƵŶ� ĂĐĐŽƌĚ�
concertant entre les Initiateurs, les conséquences pour SMTPC susceptibles de résulter de la 
conclusion de cet accord et les principales étapes de ce projet ; 



>Ğ�ƉƌŽũĞƚ�Ě͛ŽĨĨƌĞ�Ğƚ�ůĞ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ŶŽƚĞ�ĞŶ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ƌĞƐƚĞŶƚ�ƐŽƵŵŝƐ�ă�ů͛ĞǆĂŵĞŶ�ĚĞ�ů͛�ƵƚŽƌŝƚĠ�ĚĞƐ�
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le comité social et économique a émis un avis favorable sur ce projet le 17 mai 2021 ; 

 
- ĞŶ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂƌƚŝĐůĞ�>ϮϯϭϮ-41 du code du travail, le 30 septembre 2021, le comité social 

et économique a été informé de la démarche des Initiateurs auprès de la Commission 
européenne afin que cette dernière analyse si la concentration sous-tendue par leur mise en 
concert est de nature à porter atteinte à la concurrence ; 
 

- ĞŶ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂƌƚŝĐůĞ�>ϮϯϭϮ-42 du code du travail, le 16 décembre 2021, le comité social 
Ğƚ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�Ă�ĠƚĠ�ŝŶĨŽƌŵĠ�ĚƵ�ĚĠƉƀƚ�ĚĞ�ů͛KĨĨƌĞ͘ 

 
>Ğ�ĐŽŶƐĞŝů�Ě͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ůĞ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĠƚĂďůŝ�ƉĂƌ�ůĞ�ĐĂďŝŶĞƚ��DΘ�͕�ĞŶ�ƋƵĂůŝƚĠ�Ě͛ĞǆƉĞƌƚ�
indépendant, dont il ressort de la synthèse que : 
 

« En premier lieu, nous avons analysé les accords conclus entre les Initiateurs dans le cadre de 
ů͛KĨĨƌĞ�Ğƚ�Ŷ͛ĂǀŽŶƐ�ƉĂƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĠ�Ě͛ĠůĠŵĞŶƚ�ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞ�ĚĞ�ƌĞŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ĐĂƵƐĞ�ůĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�Ě͛ĠŐĂůŝƚĠ�
de traitement entre les actionnaires. 
 
�ŶƐƵŝƚĞ͕�ĂĨŝŶ�Ě͛ĠŵĞƚƚƌĞ�ƵŶĞ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�ĠƋƵŝƚĂďůĞ�ĚƵ�Ɖƌŝǆ�Ě͛KĨĨƌĞ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ŵŝƐ�
ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚĞƵǆ�ĂƉƉƌŽĐŚĞƐ� ƌĞƚĞŶƵĞƐ�ă� ƚŝƚƌĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů͕� ůĞ� ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ďŽƵƌƐĞ�ĚĞ� ůĂ�^ŽĐŝĠƚĠ�Ğƚ� ůĂ�
méthode DCF (également déclinée en approche DDM). 
 
La référence au cours de bourse de lĂ�^ŽĐŝĠƚĠ�ă� ůĂ�ĚĂƚĞ�ƉƌĠĐĠĚĂŶƚ� ů͛ĂŶŶŽŶĐĞ�ĚĞ� ů͛ŽƉĠƌĂƚŝŽŶ�
ĐŽŶĚƵŝƚ�ă�ƵŶĞ�ǀĂůĞƵƌ�ĚĞ� ů͛ĂĐƚŝŽŶ�^DdW��ĐŽŵƉƌŝƐĞ�ĞŶƚƌĞ�ϭϲ͕Ϯϲ Φ�;ŵŽǇĞŶŶĞ�ϯ�ŵŽŝƐ�ĚĞƐ�ĐŽƵƌƐ�
pondérés par les volumes) et 17,18 Φ� ;ϮϬ� ũŽƵƌƐͿ͕� ƐƵƌ� ůĂƋƵĞůůĞ� ůĞ�Ɖƌŝǆ�Ě͛KĨĨƌĞ�ĞǆƚĠƌŝŽƌŝƐĞ�ƵŶĞ�
prime comprise entre 66 % et 57 %. Pour information, nous présentons également les 
ŵŽǇĞŶŶĞƐ�ĚĞ�ĐŽƵƌƐ�ĂƌƌġƚĠƐ�ĂƵ�ϴ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ�ƋƵŝ�Ɛ͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŶƚ�ĞŶƚƌĞ�Ϯϰ͕ϭϬ Φ�;ϯ�ŵŽŝƐͿ�Ğƚ�
25,21 Φ�;ϮϬ�ũŽƵƌƐͿ͘ 
 
^͛ĂŐŝƐƐĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵĠƚŚŽĚĞ���&͕�ůĂ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠ�Ă�ƌĠƐŝĚĠ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶ�des prévisions 
de trafic. En effet, les conséquences à court terme (épisodes de confinement et accroissement 
du télétravail) et à moyen terme (modification des usages) de la pandémie de Covid-19, 
combinées à celles attendues de la construction de la bretelůĞ�̂ ĐŚůƈƐŝŶŐ͕�ĂƵŐŵĞŶƚĞŶƚ�ůĞ�ŶŝǀĞĂƵ�
Ě͛ŝŶĐĞƌƚŝƚƵĚĞ�ƋƵĂŶƚ�ă�ů͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚƵ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƉĂƐƐĂŐĞƐ�ĂŶŶƵĞůƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ŽƵǀƌĂŐĞ͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�
ĚŽŶĐ�ĂƉƉůŝƋƵĠ�ůĂ�ŵĠƚŚŽĚĞ���&�ŶŽŶ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ƉůĂŶ�Ě͛ĂĨĨĂŝƌĞƐ�ĠƚĂďůŝ�ƉĂƌ�ůĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�
que ce dernier considère optimiste, au moins à court terme, au regard des observations de 
trafic les plus récentes͕�ŵĂŝƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ă�ƵŶ�ƉůĂŶ�Ě͛ĂĨĨĂŝƌĞƐ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝĨ�ĠůĂďŽƌĠ�ƉĂƌ�ŶŽƐ�ƐŽŝŶƐ�ƋƵŝ�
ƌĞƚŝĞŶƚ�ĚĞƐ�ŚǇƉŽƚŚğƐĞƐ�Ě͛ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ�ƉůƵƐ�favorables encore͕�ŝ͘Ğ͘�ƵŶ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ƚƌĂĨŝĐ�ă�ů͛ŽƌŝŐŝŶĞ�
du plan (2022) plus élevé et la neutralisation des dépenses (Opex et Capex) non précisément 
ŝĚĞŶƚŝĨŝĠĞƐ͘�>ĞƐ�ĚĞƵǆ�ƉůĂŶƐ�Ě͛ĂĨĨĂŝƌĞƐ�ŽŶƚ�ĨĂŝƚ�ů͛ŽďũĞƚ�Ě͛ƵŶĞ�ǀĂůŽƌŝƐĂƚŝŽŶ�ƉĂƌ�ů͛ĂĐƚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�
ĨůƵǆ�ůŝďƌĞƐ�ĚĞ�ƚƌĠƐŽƌĞƌŝĞ�Ğƚ�ƉĂƌ�ů͛ĂĐƚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĚŝǀŝĚĞŶĚĞƐ͘ 
 
>͛ĂƉƉƌŽĐŚe par actualisation des flux (libres ou de dividendes) conduit à des valeurs centrales 
comprises entre 25,98 Φ� Ğƚ� Ϯϳ͕Ϭϯ Φ� ƐƵƌ� ůĞƐƋƵĞůůĞƐ� ůĞ� Ɖƌŝǆ� Ě͛KĨĨƌĞ� ĞǆƚĠƌŝŽƌŝƐĞ� ĚĞƐ� ƉƌŝŵĞƐ�
comprises entre 3,9 % et (0,1) %. 
 
��ƚŝƚƌĞ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠ�ů͛ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ĚĞƐ�ĐŽŵƉĂƌĂďůĞƐ�ďŽƵƌƐŝĞƌƐ͘�
�ĞƚƚĞ�ŵĠƚŚŽĚĞ͕�ƋƵŝ�Ɛ͛ĂƉƉƵŝĞ�ƐƵƌ�ƵŶ�ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶ�ĚĞ�ƐŽĐŝĠƚĠƐ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶŶĂŝƌĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�
Ě͛ĂƵƚŽƌŽƵƚĞƐ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ͕�ŶĞ�ŶŽƵƐ�ƉĂƌĂŠƚ�ƉĂƐ�ĂĚĂƉƚĠĞ�ƉŽƵƌ�ĠǀĂůƵĞƌ�ůĂ�^ŽĐŝĠƚĠ͕�ĞƵ�ĠŐĂƌĚ�Ě͛ĂďŽƌĚ�
ĂƵ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�ƵŶŝƋƵĞ�ĚĞ�ů͛ŽƵǀƌĂŐĞ�ĞǆƉůŽŝƚĠ�ƉĂƌ�^DdW�͕�ŵĂŝƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂďƐĞŶĐĞ�
ĚĞ�ĐŽƚĂƚŝŽŶ�ĚŝƌĞĐƚĞ�ĚĞƐ�ƐŽĐŝĠƚĠƐ�ĐŽŵƉŽƐĂŶƚ�ů͛ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶ�ƋƵŝ�ŝŵƉŽƐĞ�ů͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŵƵůƚŝƉůĞƐ�
implicites issus des modèles DCF, eux-mêmes établis par les analystes financiers dans le cadre 
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Ě͛ƵŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�Sum of the parts destinée à déterminer un objectif de cours. Cette méthode 
conduit à une valeur centrale de 28,32 Φ͕�ƋƵŝ�ĞǆƚĠƌŝŽƌŝƐĞ�ƵŶĞ�ĚĠĐŽƚĞ�ĚĞ�ϰ͕ϳ % par rapport au 
Ɖƌŝǆ�Ě͛KĨĨƌĞ͘ 
 
Enfin, dans la dernière partie de notre rapport, nous avons répondu de manière exhaustive 
aux observations des actionnaires minoritaires qui nous avaient contactés et qui estimaient la 
ǀĂůĞƵƌ� ĚĞ� ů͛ĂĐƚŝŽŶ� ^DdW�� ĐŽŵƉƌŝƐĞ� ĞŶƚƌĞ� ϯϱ Φ� Ğƚ� ϰϬ Φ͘� EŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ƚƌĂŝƚĠ� ůĞƐ�
principaux points de divergence entre leurs hypothèses et les nôtres que constituent 
ů͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶ� ĚƵ� ƚƌĂĨŝĐ͕� ůĞƐ� ĚĠƉĞŶƐĞƐ� ĚĞ� ĐŚĂƌŐĞƐ� ĞǆƚĞƌŶĞƐ� Ğƚ� Ě͛ŝŶǀĞƐƚŝƐƐĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ůĞ� ƚĂƵǆ�
Ě͛ĂĐƚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ƵƚŝůŝƐĠ͘ » 
 

�Ŷ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ͕�ůĂ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĞǆƉĞƌƚ�ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚ�ĞƐƚ�ůĂ�ƐƵŝǀĂŶƚĞ : 
 

« EŽƚƌĞ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ĞƐƚ�ƋƵĞ�ůĞ�Ɖƌŝǆ�ĚĞ�Ϯϳ͕ϬϬ�Φ�ƉĂƌ�ĂĐƚŝŽŶ�^DdW��ƉƌŽƉŽƐĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ů͛ŽĨĨƌĞ�
ƉƵďůŝƋƵĞ�Ě͛ĂĐŚĂƚ�ƐŝŵƉůŝĨŝĠĞ�ĞƐƚ�ĠƋƵŝƚĂďůĞ͕�Ě͛ƵŶ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ǀƵĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌ͕�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ�ĚĞ�
la Société. » 

 
>Ğ� ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ� ĚƵ� ĐŽŶƐĞŝů� Ě͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ƌĂƉƉĞůůĞ� ƋƵĞ� ĚĞƵǆ� ĂĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ� ŵŝŶŽƌŝƚĂŝƌĞƐ� ŽŶƚ� ĨĂŝƚ� ƉĂƌƚ 
Ě͛ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ĠĐƌŝƚĞƐ�ƐƵƌ� ů͛KĨĨƌĞ͘� /ů�ƐŽƵůŝŐŶĞ�ƋƵĞ� ůĞ�ĐŽŵŝƚĠ�Ě͛ŽĨĨƌĞ�Ă�ǀĞŝůůĠ�ă�ĐĞ�ƋƵĞ�ĐĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�
ƐŽŝĞŶƚ�ƚƌĂŶƐŵŝƐĞƐ�ă�ů͛ĞǆƉĞƌƚ�ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚ�Ğƚ�ƋƵ͛ŝů�Ǉ�ƐŽŝƚ�ƌĠƉŽŶĚƵ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĚĞ�ů͛ĞǆƉĞƌƚ�ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚ͘�
>ĞƐ� ƌĠƉŽŶƐĞƐ� ĚĞ� ů͛ĞǆƉĞƌƚ� ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚ� ĨŝŐƵƌĞŶt dans la section 6 (Réponses aux observations des 
actionnaires minoritaires) de son rapport. 
 
>Ğ�ĐŽŶƐĞŝů�Ě͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ƉĂƐƐĞ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ĞŶ�ƌĞǀƵĞ�ůĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ƌĞůĂƚŝǀĞƐ�ĂƵ�Wƌŝǆ�Ě͛KĨĨƌĞ�
formulées par les actionnaires minoritaires. 
 
Il remarqƵĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�ǀĂůŽƌŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ƵŶ�ĚĞƐ�ĂĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ�ŵŝŶŽƌŝƚĂŝƌĞƐ�
aboutit à une fourchette comprise entre 37,5 et 40 euros par action SMTPC, laquelle est 
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĞŵĞŶƚ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞ�ĂƵ�Wƌŝǆ�Ě͛KĨĨƌĞ�ĚĞ�Ϯϳ�ĞƵƌŽƐ�ƉĂƌ�ĂĐƚŝŽŶ͘�>͛ĂĐƚŝonnaire minoritaire parvient 
ă�ĐĞ�ƌĠƐƵůƚĂƚ�ĞŶ�ŵĞƚƚĂŶƚ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚĞƵǆ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ�ĚĞ�ǀĂůŽƌŝƐĂƚŝŽŶ͘ 
 
Une des deux méthodes de valorisation retenues ă�ƚŝƚƌĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ƉĂƌ� ů͛ĂĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ�ŵŝŶŽƌŝƚĂŝƌĞ�ĞƐƚ� ůĂ�
ŵĠƚŚŽĚĞ�ĚĞƐ�ĐŽŵƉĂƌĂďůĞƐ�ďŽƵƌƐŝĞƌƐ͘�>Ğ�ĐŽŶƐĞŝů�Ě͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĞƐƚŝŵĞ�ƋƵĞ�ů͛ĞǆƉĞƌƚ�ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚ�Ă͕�ă�
ũƵƐƚĞ�ƚŝƚƌĞ͕�ĠĐĂƌƚĠ�ĐĞƚƚĞ�ŵĠƚŚŽĚĞ�ƉƵŝƐƋƵĞ͕�Ě͛ƵŶĞ�ƉĂƌƚ͕�ŝů�Ŷ͛ĞǆŝƐƚĞ�ƉĂƐ�ĚĞ�ƐŽĐŝĠƚĠƐ�ĐŽŵƉĂƌĂďůĞƐ�ă�^DdPC, 
a fortiori ĐŽƚĠĞƐ͕� ƐƵƌ� ůĞ� ŵĂƌĐŚĠ� ĨƌĂŶĕĂŝƐ� Ğƚ͕� Ě͛ĂƵƚƌĞ� ƉĂƌƚ͕� ůĂ� ǀĂůŽƌŝƐĂƚŝŽŶ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ŐƌŽƵƉĞƐ� ĐŽƚĠƐ�
ĚĠƚĞŶƚĞƵƌƐ� ĚĞ� ĨŝůŝĂůĞƐ� ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶŶĂŝƌĞƐ� Ě͛ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ĚĞ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� Ŷ͛ŽĨĨƌĞ� ƉĂƐ� ƵŶ� ƌĠĨĠƌĞŶƚŝĞů�
Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƐƵĨĨŝƐĂŵŵĞŶƚ�ĨŝĂďůĞ͘ 
 
�ŽŵŵĞ� ů͛ĞǆƉĞƌƚ� ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚ͕� ů͛ĂĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ�ŵŝŶŽƌŝƚĂŝƌĞ�Ă� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĠĚĠ�ă�ƵŶĞ� ǀĂůŽƌŝƐĂƚŝŽŶ�ƉĂƌ�
ĂĐƚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ĨůƵǆ� ĚĞ� ƚƌĠƐŽƌĞƌŝĞ� ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ� ĚĞ� ^DdW�͘� >ĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ� ĚĞ� ů͛ĂĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ�ŵŝŶŽƌŝƚĂŝƌĞ�
ĂďŽƵƚŝƐƐĞŶƚ� ă� ƵŶĞ� ƐƵƌǀĂůŽƌŝƐĂƚŝŽŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ĚĞ� ^DdW�͕� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ƉĂƌĐĞ� ƋƵ͛ŝůƐ� ƌeposent sur la 
conjugaison : 
 

- Ě͛ŚǇƉŽƚŚğƐĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂĨŝĐ�ĚƵ�ƚƵŶŶĞů�ĞǆĂŐĠƌĠŵĞŶƚ�ŽƉƚŝŵŝƐƚĞƐ ; 
 

- Ě͛ƵŶ�ƚĂƵǆ�Ě͛ĂĐƚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ƚƌŽƉ�ĨĂŝďůĞ�ƋƵŝ͕�ƐĞůŽŶ� ů͛ĞǆƉĞƌƚ� ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚ͕�ĞƐƚ�« plus représentatif 
Ě͛ƵŶĞ�ĞƐƉĠƌĂŶĐĞ�ĚĞ�ƌĞŶĚĞŵĞŶƚ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ă�ĚĞƐ�ĨůƵǆ�ƚŽƚĂůĞŵĞŶƚ�ƉƌŽďĂďŝůŝsés des risques de 
ƌĠĂůŝƐĂƚŝŽŶ͕�ƋƵ͛ƵŶ� ƚĂƵǆ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�Ě͛ĂĐƚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ� ĨůƵǆ� ĨƵƚƵƌƐ�ƵƐƵĞůůĞ͕�
même après prise en compte du profil de risque particulier de la Société ». 

 
>Ğ�ĐŽŶƐĞŝů�Ě͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ƌĞŵĂƌƋƵĞ�ĞŶ�ŽƵƚƌĞ�ƋƵĞ� ůĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ� ů͛actionnaire minoritaire excluent, 
sans explication, la référence au cours de bourse des éléments déterminant sa fourchette de valeur. Le 
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ĐŽŶƐĞŝů�Ě͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĐŽŶƐŝĚğƌĞ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ƚĞůůĞ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ĞƐƚ�ŶĠĂŶŵŽŝŶƐ�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞ�Ğƚ�ƌĂƉƉĞůůĞ�ƋƵ͛ĞůůĞ�
figure pour cettĞ�ƌĂŝƐŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĚĞ�ů͛ĞǆƉĞƌƚ�ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚ͘ 
 

B. �ĠĐŝƐŝŽŶ�ĚƵ�ĐŽŶƐĞŝů�Ě͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ 
 

�Ƶ� ƌĞŐĂƌĚ� ĚĞƐ� ĠůĠŵĞŶƚƐ� ƋƵŝ� ƉƌĠĐğĚĞŶƚ͕� ĂƉƌğƐ� ĞŶ� ĂǀŽŝƌ� ĚĠůŝďĠƌĠ͕� ůĞ� ĐŽŶƐĞŝů� Ě͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ à 
ů͛ƵŶĂŶŝŵŝƚĠ : 
 

- prend acte que les Initiateurs (ensemble avec les autres membres du Concert) ne demanderont 
ƉĂƐ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�Ě͛ƵŶ�ƌĞƚƌĂŝƚ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ͕�ƋƵĂŶĚ�ďŝĞŶ�ŵġŵĞ�ŝůƐ�ĚĠƚŝĞŶĚƌĂŝĞŶƚ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϵϬй�
ĚƵ�ĐĂƉŝƚĂů�Ğƚ�ĚĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ĚĞ�ǀŽƚĞ�ĚĞ�^DdW��ă�ů͛ŝƐƐƵĞ�ĚĞ�ů͛KĨĨƌĞ ; 
 

- ă�ƉƌŽƉŽƐ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�ů͛ĞǆƉĞƌƚ�ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚ : 
 

o considèƌĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƌĞƚĞŶƵĞƐ�;ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ďŽƵƌƐĞ͕���&͕���DͿ�ƐŽŶƚ�
les plus pertinentes pour la Société ; 

 
o ƌĞůğǀĞ�ƋƵĞ͕�ƉŽƵƌ�ĐŽŶĚƵŝƌĞ�ƐĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�ǀĂůŽƌŝƐĂƚŝŽŶ͕�ů͛ĞǆƉĞƌƚ�ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚ�Ă�ĠůĂďŽƌĠ�

ƵŶ�ƐĐĠŶĂƌŝŽ�ƌĞƉŽƐĂŶƚ�ƐƵƌ�ƵŶ�ƉůĂŶ�Ě͛ĂĨĨĂŝƌĞƐ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝĨ�à celui préparé par la direction 
ŐĠŶĠƌĂůĞ�Ğƚ�ĂƉƉƌŽƵǀĠ�ƉĂƌ�ůĞ�ĐŽŶƐĞŝů�Ě͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�^DdW� ; 

 
ůĞƐ� ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ� ĞĨĨĞĐƚƵĠƐ� ƉĂƌ� ů͛ĞǆƉĞƌƚ� ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚ� ƚƌĂĚƵŝƐĞŶƚ� ƵŶ� ŽƉƚŝŵŝƐŵĞ�
ĐŽŶĚƵŝƐĂŶƚ�ă�ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ� ůĂ�ǀĂůŽƌŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�^DdW�͕�ƉƵŝƐƋƵ͛ŝůƐ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�
en : 

 
� ĚĞƐ� ŚǇƉŽƚŚğƐĞƐ� ĚĞ� ƚƌĂĨŝĐ� ƉůƵƐ� ĠůĞǀĠĞƐ� ƋƵ͛ĂŶƚŝĐŝƉĠĞƐ� ƉĂƌ� SMTPC, pour 

ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ� ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĐŽƵǀĞƌƚĞ�ƉĂƌ� ůĞ�ƉůĂŶ͕�ĞŶ�ĚĠƉŝƚ�ĚĞ�ĐŚŝĨĨƌĞƐ�Ě͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ�
faibles au quatrième trimestre 2021 et de la baisse du trafic pouvant être 
anticipée en 2022 du fait du tĠůĠƚƌĂǀĂŝů�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ĂďƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�ĚĞ�ƐŽƌƚŝĞ�
de la pandémie de Covid-19 ; et 
 

� ůĂ�ƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ���W�y�Ğƚ�Ě͛KW�y�ŶŽŶ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĠƐ�ƋƵŝ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ƉŽƵƌƚĂŶƚ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ�
avec les données historiques de SMTPC ; 

 
o relève que, pour le calcul du coût des fonds propres et du coût moyen pondéré du 

ĐĂƉŝƚĂů͕� ů͛ĞǆƉĞƌƚ� ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚ� ŵĞƚ� ĞŶ� ƈƵǀƌĞ� ƵŶĞ� ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞ� ƉƌŽƉƌĞ� ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ�
Ě͛ĞƐƚŝŵĞƌ�ĚĞƐ�ƉƌŝŵĞƐ�ĂĚĚŝƚŝŽŶŶĞůůĞƐ�ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ůĂ�ƚĂŝůůĞ�ĚĞ�ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͕�ĚĞ�ƐŽŶ�ƌŝƐƋƵĞ�ĚĞ�
ĚĠĨĂƵƚ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚĞ�ů͛ĞǆĐğƐ�Ě͛ŽƉƚŝŵŝƐŵĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉƌĠǀŝƐŝŽn des flux futurs ; 
 
cette méthode empirique et propriétaire repose sur une base de données importante 
Ğƚ�Ă�ĠƚĠ�ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ϮϬϭϳ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�Ě͛ŽĨĨƌĞƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ�;ǀŽŝƌ�
les offres sur DL Software (2017), Guy Degrenne (2019), Harvest (2019), Coheris (2019), 
Blue Solutions (2020), Ivalis (2021), Iliad (2021) et Visiodent (2022)) ; 
 

o ƉƌĞŶĚ�ĂĐƚĞ�ƋƵĞ� ů͛ĞǆƉĞƌƚ� ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚ� ĐŽŶĐůƵƚ�ĂƵ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�ĠƋƵŝƚĂďůĞ�ĚĞ� ů͛KĨĨƌĞ͕�Ě͛ƵŶ�
point de vue financier, pour les actionnaires minoritaires de la Société, alors même que 
ƐĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ƌĞƉŽƐĞŶƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ƵŶ�ƉůĂŶ�Ě͛ĂĨĨĂŝƌĞƐ�ǀŽůŽŶƚĂƌŝƐƚĞ͕�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚ�ĚĞ�ĐĞůƵŝ�
ĠƚĂďůŝ�ƉĂƌ�ůĂ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�Ğƚ�ĂƉƉƌŽƵǀĠ�ƉĂƌ�ůĞ�ĐŽŶƐĞŝů�Ě͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�͖  

 
- ƉƌĞŶĚ� ĂĐƚĞ� ƋƵĞ� ůĞ� Wƌŝǆ� Ě͛KĨĨƌĞ� ĞǆƚĠƌŝŽƌŝƐĞ� ĚĞƐ� ƉƌŝŵĞƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞs sur les cours de bourse 

ƉƌĠĐĠĚĂŶƚ� ů͛ĂŶŶŽŶĐĞ� ĚĞ� ů͛ŽƉĠƌĂƚŝŽŶ� ůĞ� ϯϭ�ŵĂƌƐ� ϮϬϮϭ͕� ĠƚĂŶƚ� ŽďƐĞƌǀĠ� ƋƵĞ� ůĞ�ŵĂƌĐŚĠ� ĚƵ� ƚŝƚƌĞ�
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^DdW��Ă�ĚŽŶŶĠ�ůŝĞƵ�ă�ƵŶ�ǀŽůƵŵĞ�Ě͛ĠĐŚĂŶŐĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ϯϲ�ĚĞƌŶŝĞƌƐ�ŵŽŝƐ�ă�ƌĞďŽƵƌƐ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĚĂƚĞ�
Ě͛ĂŶŶŽŶĐĞ�ĠǀĂůƵĠ�ƉĂƌ�ů͛ĞǆƉĞƌƚ�ă�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϭϬϬй�ĚĞ�ů͛actionnariat flottant : 
 

o 61,4% sur la moyenne des cours pondérés par les volumes des douze mois précédant 
ů͛ĂŶŶŽŶĐĞ�ĚĞ�ů͛ŽƉĠƌĂƚŝŽŶ ; 
 

o 68,3% sur la moyenne des cours pondérés par les volumes des six mois précédant 
ů͛ĂŶŶŽŶĐĞ�ĚĞ�ů͛ŽƉĠƌĂƚŝŽŶ ; 
 

o 66,1% sur la moyenne des cours pondérés par les volumes des trois mois précédant 
ů͛ĂŶŶŽŶĐĞ�ĚĞ�ů͛ŽƉĠƌĂƚŝŽŶ ; et 
 

o 57,2% sur la moyenne des cours pondérés par les volumes des vingt jours précédant 
ů͛ĂŶŶŽŶĐĞ�ĚĞ�ů͛ŽƉĠƌĂƚŝŽŶ ; 

 
- prend acte que les niveaux de prime extériorisés ƉĂƌ� ůĞ� Wƌŝǆ� Ě͛KĨĨƌĞ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ǀĂůŽƌŝƐĂƚŝŽŶƐ�

ƌĠƐƵůƚĂŶƚ�ĚĞƐ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ���&�Ğƚ���D͕�ƚĞůƐ�ƋƵĞ�ĐĂůĐƵůĠƐ�ƉĂƌ�ů͛ĞǆƉĞƌƚ͕�ƌĞƉŽƐĞŶƚ�ĞŶƚƌĞ�ĂƵƚƌĞƐ�ƐƵƌ�
ƵŶ�ƉůĂŶ�Ě͛ĂĨĨĂŝƌĞƐ�ƐĞŶƐŝďůĞŵĞŶƚ�ƉůƵƐ�ǀŽůŽŶƚĂƌŝƐƚĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶƐ�ƋƵĞ�ůĂ�^ŽĐŝĠƚĠ�Ă�ĂĚŽƉƚĠĞƐ�
et qui paraissent désormaŝƐ�ŽƉƚŝŵŝƐƚĞƐ�ĂƵ�ǀƵ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂĨŝĐ�ĚĞ�ůĂ�ĨŝŶ�ĚĞ�ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ�ϮϬϮϭ ; 
 

- ĐŽŶƐŝĚğƌĞ�ƋƵĞ� ů͛KĨĨƌĞ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ƵŶĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ�ĂĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ�ŵŝŶŽƌŝƚĂŝƌĞƐ͕�Ğƚ� ƚŽƵƚ�
ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ĐĞƵǆ�ĚĠƚĞŶĂŶƚ�ƵŶĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͕�ĚĞ�ďĠŶĠĨŝĐŝĞƌ�Ě͛ƵŶĞ�ůŝƋuidité 
ŝŵŵĠĚŝĂƚĞ� Ğƚ� ŝŶƚĠŐƌĂůĞ� ă�ĚĞƐ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ĚĞ� Ɖƌŝǆ� ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞƐ� ĐŽŵŵĞ�ĠƋƵŝƚĂďůĞƐ� ƉĂƌ� ů͛ĞǆƉĞƌƚ�
indépendant ; 

 
- ĐŽŶƐŝĚğƌĞ�ĞŶ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ�ƋƵĞ�ů͛KĨĨƌĞ�ĞƐƚ�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ĂƵǆ�ŝŶƚĠƌġƚƐ�ĚĞƐ�ĂĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ�ŵŝŶŽƌŝƚĂŝƌĞƐ ; 

 
- ƉƌĞŶĚ� ĂĐƚĞ� ƋƵĞ� ů͛KĨĨƌĞ� ŶĞ� ĚĞǀƌĂŝƚ� ƉĂƐ� ĂǀŽŝƌ� Ě͛ŝŶcidence sur la politique industrielle et 

commerciale de SMTPC ; 
 

- ƉƌĞŶĚ�ĂĐƚĞ�ƋƵĞ�ů͛KĨĨƌĞ�ŶĞ�ĚĞǀƌĂŝƚ�ƉĂƐ�ĂǀŽŝƌ�Ě͛ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ƉŽƵƌƐƵŝǀŝĞ�ƉĂƌ�ůĂ�
^ŽĐŝĠƚĠ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĞŶ�ŵĂƚŝğƌĞ�Ě͛ĞĨĨĞĐƚŝĨƐ�Ğƚ�ĚĞ�ŐĞƐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ŚƵŵĂŝŶĞƐ ; 
 

- considère que le transfert des actions de la Société vers Euronext Growth serait pertinent 
compte tenu de la taille de la Société et du cadre réglementaire plus adapté ; 

 
- ĐŽŶƐŝĚğƌĞ� ĞŶ� ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ� ƋƵĞ� ůĞ� ƉƌŽũĞƚ� Ě͛KĨĨƌĞ͕� ƚĞů� ƋƵĞ� ĚĠĐƌŝƚ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ƉƌŽũĞƚ� ĚĞ� ŶŽƚĞ�

Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĚĠƉŽƐĠ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞ�ů͛�D&�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞƐ�/ŶŝƚŝĂƚĞƵƌƐ͕�ĞƐƚ�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ĂƵǆ�ŝŶƚĠƌġƚƐ�
de la Société et de ses salariés ; 

 
- compte tenu de ce qui précède, ĚĠĐŝĚĞ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ƐŝĞŶŶĞ�ůĂ�ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�Ě͛ĂǀŝƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�

ĐŽŵŝƚĠ�Ě͛KĨĨƌĞ͕�Ğƚ�ĞŶ�conséquence : 
 

o ĚĠĐŝĚĞ�Ě͛ĠŵĞƚƚƌĞ�ƵŶ�ĂǀŝƐ�ĨĂǀŽƌĂďůĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�Ě͛KĨĨƌĞ ; 
 

o ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĞ�ĂƵǆ�ĂĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�^ŽĐŝĠƚĠ�Ě͛ĂƉƉŽƌƚĞƌ�ůĞƵƌƐ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ă�ů͛KĨĨƌĞ ; 
 

o approuve le projet de note en réponse ; 
 

o approuve le projet de communiqué de presse normé relatif au dépôt du projet de note 
en réponse qui lui a été préalablement transmis et qui sera publié en application de 
ů͛ĂƌƚŝĐůĞ�Ϯϯϭ-26 II du RGAMF ; 
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o ĚŽŶŶĞ�ƚŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŝƌƐ�ĂƵ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ŐĠŶĠƌĂů͕�ă�ů͛ĞĨĨĞƚ�ĚĞ�ĨŝŶĂůŝƐĞƌ͕�ĂŵĞŶĚĞƌ�Ğƚ�ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ�

le dépôt, au nom et pour le compte de la Société, du projet de note en réponse de la 
Société, ainsi que du document « Autres informations » (i.e. informations relatives aux 
caractéristiques, notamment juridiques, financières et comptables de la Société), 
lequel sera établi par la direction générale, ou tout autre document utile ou nécessaire 
ă�ů͛KĨĨƌĞ ; et plus généralement prendre toute décision, effectuer tout acte ou signer 
ƚŽƵƚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ă�ů͛KĨĨƌĞ�Ğƚ�ă�ƐĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ͘ 

 
Les administrateurs autres que les Initiateurs et leurs affiliés, à savoir M. Pierre Rimattei, président du 
ĐŽŶƐĞŝů� Ě͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ�DŵĞƐ� /ƐĂďĞůůĞ� ^ĂůĂƺŶ� Ğƚ� &ƌĂŶĕŽŝƐĞ� sŝĂů-Brocco, administratrices 
ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚĞƐ͕� ƉƌĠĐŝƐĞŶƚ� ƋƵ͛ŝůƐ� ĂƉƉŽƌƚĞƌŽŶƚ� ă� ů͛KĨĨƌĞ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞƐ� ĂĐƚŝŽŶƐ� ĚĞ� ůĂ� ^ŽĐŝĠƚĠ� ƋƵ͛ŝůƐ�
ĚĠƚŝĞŶŶĞŶƚ͕�ă�ů͛ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĐŝŶƋ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ƋƵĞ�ů͛ĂƌƚŝĐůĞ�ϰ͘ϳ�ĚƵ�ƌğŐůĞŵĞŶƚ�ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ�ůĞƵƌ�ĨĂŝƚ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�
détenir. » 
 
3. INTENTION DES MEMBRES DU CONSEIL D͛ADMINISTRATION DE LA SOCIETE AUTRES QUE LES INITIATEURS ET LEURS 

AFFILIES 
 
M. Pierre RIMATTEI, Mme Isabelle SALAÜN et Mme François VIAL-BROCCO, administrateurs autres que 
les Initiateurs Ğƚ� ůĞƵƌƐ� ĂĨĨŝůŝĠƐ͕� ŽŶƚ� ŝŶĚŝƋƵĠ� ůĞƵƌ� ŝŶƚĞŶƚŝŽŶ� Ě͛ĂƉƉŽƌƚĞƌ� ů͛ŝŶƚĠŐƌĂůŝƚĠ� ĚĞ� ůĞƵƌƐ�Actions à 
ů͛KĨĨƌĞ͕ ă�ů͛ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�ĚĞƐ�cinq AĐƚŝŽŶƐ�ƋƵĞ� ů͛ĂƌƚŝĐůĞ�ϰ͘ϳ�ĚƵ�ƌğŐlement intérieur leur fait obligation de 
détenir. 
  
 
4. INTENTIONS DE LA SOCIETE RELATIVES AUX ACTIONS AUTODETENUES 
 
La Société ne détient aucune de ses propres actions.  
 
 
5. INFORMATIONS ET AVIS SUR L͛KFFRE DU COMITE SOCIAL ET ECONOMIQUE DE LA SOCIETE 
 
Information-ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞ�ĚĞ�ƌĠƐƵůƚĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�ĂĐĐŽƌĚ�
concertant entre les Initiateurs 
 
Lors de la réunion du 5 mai 2021, le comité social et économique de la Société Ɛ͛ĞƐƚ�ǀƵ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ƉĂƌ�
la direction le ƉƌŽũĞƚ� ĚĞ� ƉƌŝƐĞ� ĚĞ� ĐŽŶƚƌƀůĞ� ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞ� ĚĞ� ƌĠƐƵůƚĞƌ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ� Ě͛ƵŶ� ĂĐĐŽƌĚ�
concertant entre les sociétés Eiffage et VINCI Concessions, les conséquences pour SMTPC susceptibles 
de résulter de la conclusion de cet accord et les principales étapes de ce projet. 
 
Le 17 mai 2021, le comité social et économique a donné un avis favorable sur ce projet. 
 
Information sur la publication du communiqué relatif à la notification du projet de concentration 
 
�Ŷ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞ� ů͛ĂƌƚŝĐůĞ�>͘�ϮϯϭϮ-41 du Code du travail, le 30 septembre 2021, le comité social et 
économique a été informé de la démarche des Initiateurs auprès de la Commission européenne afin 
que cette dernière analyse si la concentration sous-tendue par leur mise en concert est de nature 
porter atteinte à la concurrence. 
 
Information ƐƵƌ�ůĞ�ĚĠƉƀƚ�ĚĞ�ů͛KĨĨƌĞ 
 
En application de ů͛ĂƌƚŝĐůĞ� >͘� ϮϯϭϮ-42 du Code du travail, le 16 décembre 2021, le comité social et 
économique a été informé du dépôt de ů͛KĨĨƌĞ͘ 
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6. ELEMENTS CONCERNANT LA SOCIETE SUSCEPTIBLES D͛AVOIR UNE INCIDENCE EN CAS D͛OFFRE PUBLIQUE  
 

6.1. STRUCTURE ET REPARTITION DU CAPITAL DE LA SOCIETE 
 
A la date du dépôt du Projet de Note en Réponse et à la connaissance de la Société, le capital et les 
droits de vote de la Société sont répartis comme suit : 
 

 
Nombre 

Ě͛�ĐƚŝŽŶƐ�Ğƚ�ĚĞ�
droits de vote* 

% du capital % des droits de 
vote 

VINCI Concessions 1.779.900 30,49 % 30,49 % 

VINCI S.A. 25 ns ns 

AUTOROUTES DU SUD DE LA FRANCE  163.410 2,80 % 2,80 % 

SEMANA 25 ns ns 

SOCIÉTÉ NOUVELLE DE L'EST DE LYON 25 ns ns 

Total Entités VINCI Concessions  1.943.385 33,29 % 33,29 % 
Eiffage 1.928.812 33,04 % 33,04 % 

EIFFAGE INFRASTRUCTURES 1 ns ns 

EIFFAGE GENIE CIVIL 4 ns ns 

Total Entités Eiffage 1.928.817 33,04 % 33,04 % 

Total Concert  3.872.202 66,33 % 66,33 % 

Flottant  1.965.298 33,67% 33,67% 
TOTAL 5.837.500 100,00 % 100,00 % 

Ύ��ƵĐƵŶ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞ�ǀŽƚĞ�ĚŽƵďůĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ĂƚƚƌŝďƵĠ͕�ĐĞƚƚĞ� ĨĂĐƵůƚĠ�ayant été supprimée par la huitième résolution de 
ů͛ĂƐƐĞŵďůĠĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ĂĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�^ŽĐŝĠƚĠ�ĚƵ�Ϯϭ�ŵĂŝ�ϮϬϭϱ͘ 
 
��ůĂ�ĚĂƚĞ�ĚƵ�WƌŽũĞƚ�ĚĞ�EŽƚĞ�ĞŶ�ZĠƉŽŶƐĞ͕�ůĂ�^ŽĐŝĠƚĠ�Ŷ Ă͛�ĠŵŝƐ�ĂƵĐƵŶĞ�ǀĂůĞƵƌ�ŵŽďŝůŝğƌĞ�Ŷŝ�ƚŝƚƌĞ�ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞ�
ĚĞ�ĚŽŶŶĞƌ�ĂĐĐğƐ�ĂƵ�ĐĂƉŝƚĂů͘ 
 
��ůĂ�ĚĂƚĞ�ĚƵ�WƌŽũĞƚ�ĚĞ�EŽƚĞ�ĞŶ�ZĠƉŽŶƐĞ͕�ůĂ�^ŽĐŝĠƚĠ�Ŷ Ă͛�ĠŵŝƐ�ĂƵĐƵŶĞ�ĂĐƚŝŽŶ�ŐƌĂƚƵŝƚĞ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�
Ě Ă͛ĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ�ŽƵ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�Ŷŝ�ĂƵĐƵŶ�ĚƌŽŝƚ͕�ŽƉƚŝŽŶ͕�ƚŝƚƌĞ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ŽƵ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌ�ƉŽƵǀĂŶƚ�
ĚŽŶŶĞƌ�ĂĐĐğƐ͕�ŝŵŵĠĚŝĂƚĞŵĞŶƚ�ŽƵ�ă�ƚĞƌŵĞ͕�ĂƵ�ĐĂƉŝƚĂů�ƐŽĐŝĂů�ŽƵ�ĂƵǆ�ĚƌŽŝƚƐ�ĚĞ�ǀŽƚĞ�ĚĞ�ůĂ�^ŽĐŝĠƚĠ͘ 
 
/ů�Ŷ Ğ͛ǆŝƐƚĞ�ĂƵĐƵŶ�ĐĂƉŝƚĂů�ƉŽƚĞŶƚŝĞů͘ 
 

6.2. RESTRICTIONS STATUTAIRES A L͛EXERCICE DU DROIT DE VOTE ET AUX TRANSFERTS D͛ACTIONS OU CLAUSES 
DES CONVENTIONS PORTEES A LA CONNAISSANCE DE LA SOCIETE EN APPLICATION DE L͛ARTICLE L. 233-11 
DU CODE DE COMMERCE 

 
/ů�Ŷ͛ĞǆŝƐƚĞ�ƉĂƐ�ĚĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ�ƐƚĂƚƵƚĂŝƌĞƐ�ă� ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ�ĚĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ĚĞ�ǀŽƚĞ�Ğƚ�ĂƵǆ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƚƐ�Ě͛ĂĐƚŝŽŶƐ�ă�
ů͛ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĚƌŽŝƚƐ�ĚĞ�ǀŽƚĞ�;ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ŽƵ�ĚƌŽŝƚƐ�Ǉ�ĂƚƚĂĐŚĠs excédant la fraction 
non déclarée) pouvant être demandée par un ou plusieurs actionnaires à défaut de déclaration par un 
actionnaire de la Société du franchissement (seul ou de concert) du seuil statutaire de 5% du capital 
ou des droits de vote ou tout multiple de cette fraction (article 7 des statuts de la Société). 
 



>Ğ�ƉƌŽũĞƚ�Ě͛ŽĨĨƌĞ�Ğƚ�ůĞ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ŶŽƚĞ�ĞŶ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ƌĞƐƚĞŶƚ�ƐŽƵŵŝƐ�ă�ů͛ĞǆĂŵĞŶ�ĚĞ�ů͛�ƵƚŽƌŝƚĠ�ĚĞƐ�
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�ƵĐƵŶĞ�ĐůĂƵƐĞ�ĚĞ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�Ŷ͛Ă�ĠƚĠ�ƉŽƌƚĠĞ�ă�ůĂ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�SŽĐŝĠƚĠ�ĞŶ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂƌƚŝĐůĞ�
L. 233-11 du Code de commerce͕�ă�ů͛ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ĚƵ�WĂĐƚĞ�Ě͛�ĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ�ƌelatives aux 
transferts de titres qui sont présentées au paragraphe 1.1.4.3 ci-avant. 
 

6.3. PARTICIPATIONS DIRECTES OU INDIRECTES DANS LE CAPITAL DE LA SOCIETE DONT ELLE A CONNAISSANCE 
EN VERTU DES ARTICLES L.233-7 ET L.233-12 DU CODE DE COMMERCE 

 
Les participations directes ou indirectes dans le capital de la société dont elle a connaissance en vertu 
des articles L. 233-7 et L. 233-12 du Code de commerce sont présentées au paragraphe 6.1 ci-dessus.  
 
Au cours des douze derniers mois, la Société a reçu les déclarations de franchissement de seuils légaux 
et statutaires effectués par les Initiateurs et décrits au paragraphe 1.1.5 ci-avant. 
 

6.4. LISTE DES DETENTEURS DE TOUT TITRE COMPORTANT DES DROITS DE CONTROLE SPECIAUX ET DESCRIPTION 
DE CEUX-CI 

 
/ů�Ŷ͛ĞǆŝƐƚĞ�ƉĂƐ�ĚĞ�ƚŝƚƌĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ƐƉĠĐŝĂƵǆ͘ 
 

6.5. MECANISMES DE CONTROLE PREVUS DANS UN EVENTUEL ACTIONNARIAT DU PERSONNEL, QUAND LES 
DROITS DE CONTROLE NE SONT PAS EXERCES PAR CE DERNIER 

 
Les droits de vote attachés aux actions de la Société détenues par le personnel au travers du FCPE 
SMTPC ACTIONS sont exercés par un représentant mandaté par le conseil de surveillance du FCPE à 
ů͛ĞĨĨĞƚ�ĚĞ�ůĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ă�ů͛�ƐƐĞŵďůĠĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ͘ 
 

6.6. ACCORDS ENTRE ACTIONNAIRES DONT LA SOCIETE A CONNAISSANCE ET QUI PEUVENT ENTRAINER DES 
RESTRICTIONS AU TRANSFERT D͛ACTIONS ET A L͛EXERCICE DES DROITS DE VOTE 

 
/ů�Ŷ͛ĞǆŝƐƚĞ�ƉĂƐ�Ě͛ĂĐĐŽƌĚ�ĞŶƚƌĞ�ĂĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ�ĚŽŶƚ� ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�Ă�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�Ğƚ�ƋƵŝ�ƉĞƵƚ�ĞŶƚƌĂŠŶĞƌ�ĚĞƐ�
restriĐƚŝŽŶƐ�ĂƵ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƚ�Ě͛ĂĐƚŝŽŶƐ�Ğƚ�ă�ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ�ĚĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ĚĞ�ǀŽƚĞ͕�ă�ů͛ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�ĚĞƐ��ĐĐŽƌĚƐ�ĐŽŶĐůƵƐ�
entre les Initiateurs et les autres membres du Concert qui sont décrits au paragraphe 1.1.4 ci-dessus.  
 

6.7. REGLES APPLICABLES A LA NOMINATION ET AU REMPLACEMENT DES MEMBRES DU CONSEIL 
D͛ADMINISTRATION AINSI QU͛A LA MODIFICATION DES STATUTS DE LA SOCIETE 

 
^ĞůŽŶ�ů͛ĂƌƚŝĐůĞ�ϭϭ�ĚĞƐ�ƐƚĂƚƵƚƐ͕�ůĂ�^ŽĐŝĠƚĠ�ĞƐƚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĠĞ�ƉĂƌ�ƵŶ�ĐŽŶƐĞŝů�Ě͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĐŽŵƉŽƐĠ�ĚĞ 
trois membres au moins et douze membres au plus ŶŽŵŵĠƐ�ƉĂƌ� ů͛ĂƐƐĞŵďůĠĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ŽƌĚŝŶĂŝƌĞ�Ğƚ�
révocables par elle. 
 
La durée des ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ�ĚĞƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚĞƵƌƐ�ĞƐƚ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĠĞ�ƉĂƌ�ů͛ĂƐƐĞŵďůĠĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ŽƌĚŝŶĂŝƌĞ ; elle 
est ĞŶ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ĚĞ�ƋƵĂƚƌĞ�ĂŶƐ�ŵĂŝƐ� ů͛ĂƐƐĞŵďůĠĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ŽƌĚŝŶĂŝƌĞ�ƉĞƵƚ�ĚĠĐŝĚĞƌ�ĚĞ�ŶŽŵŵĞƌ�ƵŶ�ŽƵ�
plusieurs administrateurs pour une durée de un, deux ou trois ans. 
 
Entre deux assemblées générales, ůĞ� ĐŽŶƐĞŝů� Ě͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ƉĞƵƚ� ƉƌŽĐĠĚĞƌ� ă� ĚĞƐ� ŶŽŵŝŶĂƚŝŽŶƐ�
provisoires en cas de vacance par décès ou ĚĠŵŝƐƐŝŽŶ� Ě͛ƵŶ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚĞƵƌ͕� ƐŽƵƐ� ƌĠƐĞƌǀĞ� ĚĞ� ůĂ�
ratification de ces nominations par la plus proche ĂƐƐĞŵďůĠĞ� ŐĠŶĠƌĂůĞ� ŽƌĚŝŶĂŝƌĞ͘� >͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚĞƵƌ�
nommé en remplacement ne demeure en fonction que pour la durée du mandat de son prédécesseur 
restant à courir. 
 
>Ă� ůŝŵŝƚĞ� Ě͛ąŐĞ� ƉŽƵƌ� ĞǆĞƌĐĞƌ� ůĞƐ� ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ de président du conseil est fixée à 75 ans. Le nombre 
Ě͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚĞƵƌƐ�ąŐĠƐ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϳϬ�ĂŶƐ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ĞǆĐĠĚĞƌ�ůĞ�ƚŝĞƌƐ�ĚĞƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚĞƵƌƐ�ĞŶ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ͘ 
 



>Ğ�ƉƌŽũĞƚ�Ě͛ŽĨĨƌĞ�Ğƚ�ůĞ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ŶŽƚĞ�ĞŶ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ƌĞƐƚĞŶƚ�ƐŽƵŵŝƐ�ă�ů͛ĞǆĂŵĞŶ�ĚĞ�ů͛�ƵƚŽƌŝƚĠ�ĚĞƐ�
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Il est rappelé ƋƵĞ� ůĞ�WĂĐƚĞ�Ě͛�ĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ�prévoit des dispositions relatives à la gouvernance de la 
Société qui sont décrites au paragraphe 1.1.4.2 ci-avant. 
 
Les règles applicables à la modification des statuts de la Société sont celles prévues par la loi. 
 

6.8. POUVOIRS DU CONSEIL D͛ADMINISTRATION, EN PARTICULIER EN MATIERE D͛EMISSION OU DE RACHAT 
D͛ACTIONS 

 
>Ğ�ĐŽŶƐĞŝů�Ě͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�^ŽĐŝĠƚĠ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĞ�ůĞƐ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ�ĚĞ la Société et veille 
ă� ůĞƵƌ� ŵŝƐĞ� ĞŶ� ƈƵǀƌĞ͘� ^ŽƵƐ� ƌĠƐĞƌǀĞ� ĚĞƐ� ƉŽƵǀŽŝƌƐ� ĞǆƉƌĞƐƐĠŵĞŶƚ� ĂƚƚƌŝďƵĠƐ� ĂƵǆ� ĂƐƐĞŵďůĠĞƐ�
Ě͛ĂĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ĚĂŶƐ� ůĂ� ůŝŵŝƚĞ�ĚĞ� ů͛ŽďũĞƚ� ƐŽĐŝĂů͕� ŝů� ƐĞ� ƐĂŝƐŝƚ� ĚĞ� ƚŽƵƚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ� ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ� ůĂ�ďŽŶŶĞ�
marche de la société et règle par ses délibérations les affaires qui la concernent. 
 
>Ğ��ŽŶƐĞŝů�Ě͛�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŶĞ�ĚŝƐƉŽƐĞ�Ě͛ĂƵĐƵŶĞ�ĚĠůĠŐĂƚŝŽŶ�ĞŶ�ŵĂƚŝğƌĞ�Ě͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�Ŷŝ�
Ě͛ĂƵƚŽƌŝƐĂƚŝŽŶ�ĞŶ�ŵĂƚŝğƌĞ�ĚĞ�ƌĂĐŚĂƚ�Ě͛ĂĐƚŝŽŶƐ͘ 
 

6.9. ACCORDS CONCLUS PAR LA SOCIETE QUI SONT MODIFIES OU PRENNENT FIN EN CAS DE CHANGEMENT DE 
CONTROLE DE LA SOCIETE 

 
��ůĂ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�^ŽĐŝĠƚĠ͕�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ��ŽŶĐĞƌƚ�Ğƚ�ů͛KĨĨƌĞ�Ŷ͛ĞŶƚƌĂŠŶĞŶƚ�Ŷŝ�ůĂ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�Ŷŝ�ůĂ�ĨŝŶ�
Ě͛ĂĐĐŽƌĚƐ�ĐŽŶĐůƵƐ�ƉĂƌ�ůĂ�^ŽĐŝĠƚĠ͕�Ŷŝ�ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ�ĚĞ�ĐůĂƵƐĞs de changement de contrôle, pouvant porter 
significativement atteinte aux intérêts de la Société.  
 

6.10. ACCORDS PREVOYANT DES INDEMNITES POUR LES MANDATAIRES OU LES SALARIES S͛ILS 
DEMISSIONNENT OU SONT LICENCIES SANS CAUSE REELLE ET SERIEUSE OU SI LEUR EMPLOI PREND FIN EN 
RAISON D͛UNE OFFRE PUBLIQUE 

 
/ů�Ŷ͛ĞǆŝƐƚĞ�ƉĂƐ�Ě͛ĂĐĐŽƌĚƐ�ƉƌĠǀŽǇĂŶƚ�ĚĞƐ�ŝŶĚĞŵŶŝƚĠƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ��ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�ŐĠŶĠƌĂů͕�ůĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚƵ�ĐŽŶƐĞŝů�
Ě͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽƵ�ĚĞƐ�ƐĂůĂƌŝĠƐ͕�Ɛ͛ŝůƐ�ĚĠŵŝƐƐŝŽŶŶĞŶƚ�ŽƵ�ƐŽŶƚ�ůŝĐĞŶĐŝĠƐ�ƐĂŶƐ�ĐĂƵƐĞ�ƌĠĞůůĞ�Ğƚ�ƐĠƌŝĞƵƐĞ�ŽƵ�
Ɛŝ�ůĞƵƌ�ĞŵƉůŽŝ�ƉƌĞŶĚ�ĨŝŶ�ĞŶ�ƌĂŝƐŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ŽĨĨƌĞ�ƉƵblique. 
 
 
7. RAPPORT DE L͛EXPERT INDEPENDANT 
 
>Ğ�ϭϭ�ũƵŝŶ�ϮϬϮϭ͕�ůĞ�ĐŽŶƐĞŝů�Ě Ă͛ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�^ŽĐŝĠƚĠ�Ă�ĚĠĐŝĚĠ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞƌ�ĞŶ�ƐŽŶ�ƐĞŝŶ�ƵŶ�ĐŽŵŝƚĠ͕�
ĚĠŶŽŵŵĠ�ĐŽŵŝƚĠ�Ě͛ŽĨĨƌĞ͕�ĂǀĞĐ�ƉŽƵƌ�ŵŝƐƐŝŽŶ͕�ůĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ǀĞŶƵ͕�ĚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞƌ�ůĂ�ĚĠƐŝŐŶĂƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�ĞǆƉĞƌƚ�
ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚ͕�ĚĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĞƌ�ůĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�ĐĞƚ�ĞǆƉĞƌƚ�Ğƚ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĞƌ�ƵŶ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ů Ă͛ǀŝƐ�ŵŽƚŝǀĠ�ĚƵ�ĐŽŶƐĞŝů�
Ě Ă͛ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞƐ�/ŶŝƚŝĂƚĞƵƌƐ͘ 
 
>Ğ�ĐŽŵŝƚĠ�Ě͛ŽĨĨƌĞ�ĞƐƚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĠ�ĚĞ�D͘�WŝĞƌƌĞ�ZŝŵĂƚƚĞŝ͕�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚƵ�ĐŽŶƐĞŝů�Ě Ă͛ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�
ĚĞ�DŵĞƐ�/ƐĂďĞůůĞ�^ĂůĂƺŶ�Ğƚ�&ƌĂŶĕŽŝƐĞ�sŝĂůͲ�ƌŽĐĐŽ͕�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚƌŝĐĞƐ�ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚĞƐ͘ 
 
ZĠƵŶŝ� ůĞ� ϭĞƌ� ũƵŝůůĞƚ� ϮϬϮϭ͕� ƐƵƌ� ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ� ĚƵ� ĐŽŵŝƚĠ�Ě͛ŽĨĨƌĞ͕� ůĞ� ĐŽŶƐĞŝů� Ě Ă͛ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� Ă� ĚĠƐŝŐŶĠ� ůĞ�
ĐĂďŝŶĞƚ� �DΘ�͕� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠ� ƉĂƌ�D͘� WŝĞƌƌĞ� �ĠĂů͕� ĞŶ� ƋƵĂůŝƚĠ� Ě Ğ͛ǆƉĞƌƚ� ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚ� ĐŚĂƌŐĠ� Ě Ġ͛ƚĂďůŝƌ� ƵŶ�
ƌĂƉƉŽƌƚ� ƐƵƌ� ůĞ� ĐĂƌĂĐƚğƌĞ� ĠƋƵŝƚĂďůĞ� ĚĞƐ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ĨŝŶĂŶĐŝğƌĞƐ� ƉƌŽƉŽƐĠĞƐ� ƉĂƌ� ůĞƐ� /ŶŝƚŝĂƚĞƵƌƐ� ĂƵǆ�
ĂĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�^ŽĐŝĠƚĠ͕�ƐŽƵƐ�ƌĠƐĞƌǀĞ�ĚĞ�ůĂ�ŶŽŶͲŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĚĞ�ů �͛D&͕ �ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ�ă�ů Ă͛ƌƚŝĐůĞ�ϮϲϭͲϭͲ
ϭ͕�/�ĚƵ�ZğŐůĞŵĞŶƚ�ŐĠŶĠƌĂů�ĚĞ�ů �͛D&͘ �>Ğ�WƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚĞ�ů �͛D&͕ �ƐƵƌ�ĚĠůĠŐĂƚŝŽŶ�ĚƵ��ŽůůğŐĞ͕�ŶĞ�Ɛ Ġ͛ƚĂŶƚ�ƉĂƐ�
ŽƉƉŽƐĠ�ă�ĐĞƚƚĞ�ĚĠƐŝŐŶĂƚŝŽŶ͕�ĐĞůůĞͲĐŝ�Ă�ƉƌŝƐ�ĞĨĨĞƚ�ůĞ�ϴ�ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϮϭ͘� 
 
>͛ĞǆƉĞƌƚ� ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚ� Ă� ĐŽŶĚƵŝƚ� ƐĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ� ƐƵƌ� ůĞ� ĨŽŶĚĞŵĞŶƚ�ĚĞ� ů͛ĂƌƚŝĐůĞ�Ϯϲϭ-1, I, 1° du Règlement 
ŐĠŶĠƌĂů�ĚĞ�ů͛�D&͘ 
 



Le projet d’offre et le présent projet de note en réponse restent soumis à l’examen de l’Autoritédes
marchés financiers

Le rapport de BM&A, dont la conclusion prend la forme d’une attestation d’équité, est reproduit
intégralement en Annexe et fait partie intégrante du Projet de Note en Réponse.

8. MODAUTE5 DE MISE A DISPOSITION DES INFORMATIONS RELATIVES A LA SOCIETE

Conformément à l’article 231-28 du Règlement Général de I’AMF, les informations relatives aux
caractéristiques notamment juridiques, financières et comptables de SMTPC feront l’objet d’un
document spécifique déposéauprès de I’AMF et mis à la disposition du public selon les modalités
propres à en assurer une diffusion effective et intégrale, au plus tard la veille du jour de l’ouverture de
l’offre.

9. PERSONNE ASSUMANT LA RESPONSABILITE DE LA NOTE EN REPONSE

« A ma connaissance, les informations contenues dans la présente note en réponse sont conformes à
la réalitéet ne comportent pas d’omission de nature à en altérer la portée. »

Monsieur Jérôme HAVARD
Directeur Général de Sociét’ Marseillaise du Tunnel Prado Carénage



>Ğ�ƉƌŽũĞƚ�Ě͛ŽĨĨƌĞ�Ğƚ�ůĞ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ŶŽƚĞ�ĞŶ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ƌĞƐƚĞŶƚ�ƐŽƵŵŝƐ�ă�ů͛ĞǆĂŵĞŶ�ĚĞ�ů͛�ƵƚŽƌŝƚĠ�ĚĞƐ�
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1| �KEd�yd�����>͛KW�Z�d/KE 

 
 
Par voie de communiqué de presse commun en date du 31 mars 2021, les sociétés Eiffage et Vinci Concessions (ci-
après les « Initiateurs ͩ�ŽŶƚ�ĂŶŶŽŶĐĠ�ůĞƵƌ�ĞŶƚƌĠĞ�ĞŶ�ŶĠŐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ�ĞŶ�ǀƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�ĂĐĐŽƌĚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝĨ�
Ě͛ƵŶĞ�ĂĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞƌƚ1 ĞŶ�ǀƵĞ�Ě͛ĂĐƋƵĠƌŝƌ le solde du capital de la Société Marseillaise du Tunnel de Prado Carénage 
(ci-après « SMTPC » ou la « Société ͩͿ�ĞŶ�ĚĠƉŽƐĂŶƚ�ƵŶĞ�ŽĨĨƌĞ�ƉƵďůŝƋƵĞ�Ě͛ĂĐŚĂƚ�ƐŝŵƉůŝĨŝĠĞ�ƐƵŝǀŝĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�
Ě͛ƵŶĞ�ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ�ĚĞ�ƌĞƚƌĂŝƚ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ͕�ĂƵ�Ɖƌŝǆ�ĚĞ�Ϯϯ Φ�;ĚŝǀŝĚĞŶde attaché2) par action SMTPC. Cette communication 
ĞƐƚ�ƐƵŝǀŝĞ�ůĞ�Ϯϯ�Ăǀƌŝů�ϮϬϮϭ͕�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�ƉƌŽƚŽĐŽůĞ�Ě͛ŝŶƚĞŶƚŝŽŶƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�/ŶŝƚŝĂƚĞƵƌƐ�ƉƌĠǀŽǇĂŶƚ�ƵŶĞ�ĞǆĐůƵƐŝǀŝƚĠ�
ĚĞ�ŶĠŐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ�ĞŶ�ǀƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�ĂĐĐŽƌĚ�ĐŽŶĐĞƌƚĂŶƚ�ƉŽƵƌ�ĂĐƋƵĠƌŝƌ�ůĞ�ĐŽntrôle de concert de la Société et 
ĚĠƉŽƐĞƌ�ƵŶĞ�ŽĨĨƌĞ�ƉƵďůŝƋƵĞ�Ě͛ĂĐŚĂƚ�ƐŝŵƉůŝĨŝĠĞ͘ 
 
>Ğ�Ϯϱ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϮϭ͕�ůĞƐ�/ŶŝƚŝĂƚĞƵƌƐ�ŽŶƚ�ƌĞĕƵ�ů͛ĂƵƚŽƌŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ă�ůĂ�ƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�
de concert par les Initiateurs de la Société résultant de la mise en concert vis-à-vis de la Société. 
 
>Ğ�ϴ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ͕�ůĞƐ�/ŶŝƚŝĂƚĞƵƌƐ�ŽŶƚ�ĂŶŶŽŶĐĠ�ĂǀŽŝƌ�ƐŝŐŶĠ�ĞŶƚƌĞ�ĞƵǆ�ƵŶ�ƉĂĐƚĞ�Ě͛ĂĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ�;Đŝ-après le « Pacte 
Ě͛�ĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ ͩͿ�Ğƚ�ƵŶ�ĂĐĐŽƌĚ�Ě͛ŽĨĨƌĞ�ƉƵďůŝƋƵĞ͘�A la suite de la mise en Concert et du franchissement de seuil qui 
en découle, les Initiateurs sont tenus de déposer une offre visant la totalité des actions non encore détenues par le 
Concert. 
 
Ainsi͕� ůĞ� ϭϱ� ĚĠĐĞŵďƌĞ� ϮϬϮϭ͕� ůĞƐ� /ŶŝƚŝĂƚĞƵƌƐ� ŽŶƚ� ĚĠƉŽƐĠ� ƵŶ� ƉƌŽũĞƚ� Ě͛ŽĨĨƌĞ� ƉƵďůŝƋƵĞ� Ě͛ĂĐŚĂƚ� ƐŝŵƉůŝĨŝĠĞ� ;Đi-ĂƉƌğƐ� ů͛�
« Offre ͩ�ŽƵ�ů͛�ͨ  OPAS ͩͿ�ƐĂŶƐ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ�ĚĞ�ƌĞƚƌĂŝƚ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ͕�Ğƚ�ǀŝƐĂŶƚ�ůĞƐ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�
^DdW��ŶŽŶ�ĚĠƚĞŶƵĞƐ�ƉĂƌ�ůĞ��ŽŶĐĞƌƚ�ĂƵ�Ɖƌŝǆ�ĚĞ�Ϯϳ͕ϬϬ�Φ�ƉĂƌ�ĂĐƚŝŽŶ�^DdW��ƉĂǇĂďůĞ�ĞŶ�ŶƵŵĠƌĂŝƌĞ͘�>ĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚƵ�
Concert détiennent 66,21 % des 5 837 ϱϬϬ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ĚĞ� ůĂ�^ŽĐŝĠƚĠ͕� ůĞƐ� /ŶŝƚŝĂƚĞƵƌƐ�ĞŶǀŝƐĂŐĞŶƚ�ĚŽŶĐ� ů͛ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ�ĚĞƐ�
1 972 600 actions détenues par le public, comme indiqué dans le tableau ci-dessous : 
 

 
 

 

 
1 Vinci Concessions et Eiffage agissent de concert vis-à-vis de la Société avec respectivement Vinci S.A., Autoroutes du Sud de la 
&ƌĂŶĐĞ͕�^ĞŵĂŶĂ�Ğƚ�^ŽĐŝĠƚĠ�EŽƵǀĞůůĞ�ĚĞ�ů͛�Ɛƚ�ĚĞ�>ǇŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ƉĂƌƚ͕�Ğƚ��ŝĨĨĂŐĞ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�Ğƚ��ŝĨĨĂŐĞ�'ĠŶŝĞ��ŝǀŝů�Ě͛ĂƵƚƌĞ�ƉĂƌt 
(ensemble, le « Concert »). 

2 Soit 21,10 Φ�ƉĂƌ�ĂĐƚŝŽŶ�^DdW��ĚŝǀŝĚĞŶĚĞ�ĚĠƚĂĐŚĠ�ĐŽŵƉƚĞ�ƚĞŶƵ�Ě͛ƵŶ�ĚŝǀŝĚĞŶĚĞ�ĚĞ�ϭ͕ϵϬ Φ͘ 

SMTPC
Actionnariat au 15 décembre 2021 nombre % nombre %

Vinci Concessions 1 779 900 30,49%  1 779 900 30,49%  
Vinci S.A. 25 0,00%  25 0,00%  
Autoroutes du Sud de la France 163 410 2,80%  163 410 2,80%  
Semana 25 0,00%  25 0,00%  
Soc. Nouvelle de l'Est de Lyon 25 0,00%  25 0,00%  

Sous-total Vinci 1 943 385 33,29%  1 943 385 33,29%  

Eiffage 1 921 510 32,92%  1 921 510 32,92%  
Eiffage Infrastructures 1 0,00%  1 0,00%  
Eiffage Génie Civil 4 0,00%  4 0,00%  

Sous-total Eiffage 1 921 515 32,92%  1 921 515 32,92%  

Sous-total Concert 3 864 900 66,21%  3 864 900 66,21%  

Public 1 972 600 33,79%  1 972 600 33,79%  

Total 5 837 500 100,00%  5 837 500 100,00%  

Actions Droits de vote
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>ĞƐ� /ŶŝƚŝĂƚĞƵƌƐ�ŽŶƚ� ŝŶĚŝƋƵĠ�ƋƵĞ� ůĞ� ƌĞůğǀĞŵĞŶƚ�ĚƵ�Ɖƌŝǆ�Ě͛KĨĨƌĞ� ƌĠƐƵůƚĂŝƚ�ĚĞ� ůĂ�ŚĂƵƐƐĞ� ƌĠĐĞŶƚĞ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ� ů͛action 
SMTPC. 
 
Les Initiateurs motivent leur Offre par leur souhait de constituer un actionnariat de contrôle conjoint de la Société 
permettant de déterminer conjointement les décisions la concernant selon les mŽĚĂůŝƚĠƐ�ĚƵ�WĂĐƚĞ�Ě͛�ĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ�Ğƚ�
Ě͛ĂůůĠŐĞƌ� ůĞƐ� ĐŽûts de gestion et de fonctionnement de la Société ainsi que les contraintes réglementaires et 
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞƐ� ůŝĠĞƐ� ă� ůĂ� ĐŽƚĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ĂĐƚŝŽŶƐ� ĚĞ� ůĂ� ^ŽĐŝĠƚĠ� ƐƵƌ� ůĞ� ŵĂƌĐŚĠ� ƌĠŐůĞŵĞŶƚĠ� Ě͛�ƵƌŽŶĞǆƚ� WĂƌŝƐ͕� ƉĂƌ� ůe 
transfert de la cotation vers le système multilatéral de négociation Euronext Growth Paris, plus approprié à la taille 
de la Société.  
Ils ont également indiqué qu͛ă�ů͛ŝƐƐƵĞ�ĚĞ�ů͛KĨĨƌĞ͕�ůĞƐ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ĂĐƋƵŝƐĞƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ƌĠƉĂƌƚŝĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�/ŶŝƚŝĂƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ƐŽƌƚĞ 
ƋƵ͛ŝůƐ�ĚĠƚŝĞŶŶĞŶƚ�ůĞ�ŵġŵĞ�ŶŽŵďƌĞ�Ě͛ĂĐƚŝŽŶƐ�^DdW�͘ 

Pour les ĚŽƵǌĞ�ŵŽŝƐ�ă�ǀĞŶŝƌ͕�ůĞƐ�/ŶŝƚŝĂƚĞƵƌƐ�Ŷ͛ĞŶǀŝƐĂŐĞŶƚ�ĚĞ�ŵŽĚŝĨŝĞƌ�Ŷŝ�ůĂ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ĚĞ�ůĂ�^ŽĐŝĠƚĠ͕�Ŷŝ�ůĂ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�
^ŽĐŝĠƚĠ�ĞŶ�ŵĂƚŝğƌĞ�Ě͛ĞŵƉůŽŝ�Ğƚ�ĞŶ�ŵĂƚŝğƌĞ�Ě͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ũƵƌŝĚŝƋƵĞ3, ni la gouvernance4 de la Société. La politique 
ĚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ĚĞ�ĚŝǀŝĚĞŶĚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�^ŽĐŝĠƚĠ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƌĂ�Ě͛ġƚƌĞ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĠĞ�ƉĂƌ�ƐĞƐ�ŽƌŐĂŶĞƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ĞŶ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�
aléas de la pandémie de la Covid -19, des capacités distributives, de la situation financière et des besoins financiers 
de la Société.  

�ŶĨŝŶ͕�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞŵĞŶƚ�ă�ů͛ŝŶƚĞŶƚŝŽŶ�ĂĨĨŝĐŚĠĞ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶŽŶĐĞ�ĚĞ�ů͛KĨĨƌĞ�ĨŝŶ�ŵĂƌƐ�ϮϬϮϭ͕�ůĞƐ�/ŶŝƚŝĂƚĞƵƌƐ�Ŷ͛ĞŶǀŝƐĂŐĞŶƚ�ƉůƵƐ�
ĚĞ�ĚĞŵĂŶĚĞƌ� ůĞ�ƌĞƚƌĂŝƚ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ�ă� ů͛ŝƐƐƵĞ�ĚĞ� ů͛KĨĨƌĞ͕�Ŷŝ�ĚĞ�ĚĠƉŽƐĞƌ�ƵŶ�ƉƌŽũĞƚ�Ě͛ŽĨĨƌĞ�ƉƵďůŝƋƵĞ�ƐƵŝǀŝ�Ě͛ƵŶ�ƌĞƚƌĂŝƚ�
ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ϭϮ�ŵŽŝƐ�ƐƵŝǀĂŶƚ�ůĂ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�ĚĞ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚĠ�ĚĞ�ů͛KĨĨƌĞ͕�Ŷŝ�ĚĞ�ĚĞŵĂŶĚĞƌ�ůĂ�ƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĂĐƚŝŽŶƐ�
SMTPC du marché. En revanche, comme précisé supra, les Initiateurs envisagent de demander le transfert des 
actions SMTPC sur Euronext Growth Paris. 

Dans ce contexte, le cabinet BM&A Advisory & Support a été mandaté le 1er juillet 20215 par le Conseil 
Ě͛�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ^ŽĐŝĠƚĠ� ĞŶ� ƋƵĂůŝƚĠ� Ě͛ĞǆƉĞƌƚ� ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚ� ĂĨŝŶ� Ě͛ĂƉƉƌĠĐŝĞƌ� ůĞ� ĐĂƌĂĐƚğƌĞ� ĠƋƵŝƚĂďůĞ� ĚƵ� Ɖƌŝǆ�
proposé pour les actions SMTPC. 

EŽƚƌĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ĞƐƚ�ƌĞƋƵŝƐĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ĚƵ�ƌğŐůĞŵĞŶƚ�ŐĠŶĠƌĂů�ĚĞ� ů͛�D&�ĨŝŐƵƌĂŶƚ�ĂƵ�dŝƚre VI du Livre II, 
Chapitre 1er, article 261-1, le paragraphe I, alinéa 1°, dans la mesure où, depuis la mise en concert, la société visée 
est contrôlée ĂƵ�ƐĞŶƐ�ĚĞ�ů͛ĂƌƚŝĐůĞ�> 233-ϯ�ĚƵ�ĐŽĚĞ�ĚĞ�ĐŽŵŵĞƌĐĞ�ĂǀĂŶƚ�ůĞ�ůĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ŽƉĠƌĂƚŝŽŶ�ƉĂƌ�ůes Initiateurs. 

/ů�ĐŽŶǀŝĞŶƚ�ĚĞ�ƌĂƉƉĞůĞƌ�ƋƵ͛ă�ů͛ŽƌŝŐŝŶĞ͕�ŶŽƚƌĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ĠƚĂŝƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƌĞƋƵŝƐĞ�ĂƵ�ƚŝƚƌĞ�ĚƵ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚĞ�//͕�ĚĂŶƐ�ůĂ�
mesure où un retrait obligatoire était envisagé, intention désormais écartée. 

 
>Ă�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ĂƚƚĞƐƚĂƚŝŽŶ�ŶĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞ�ƉĂƐ�ƵŶĞ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĞƌ�ŽƵ�ŶŽŶ�ă�ů͛Kffre. 

 

 

 
3 En particulier, les Initiateurs Ŷ͛ĞŶƚĞŶĚent pas fusionner SMTPC avec une autre société. 
4 Sous réserve de modifications qui pourraient intervenir dans le cas de réalisation du transfert de cotation sur Euronext Growth. 
5 Mandat confirmé le 8 juillet 2021 après ů͛ĂďƐĞŶĐĞ�Ě͛ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌƚ�ĚĞ�ů͛�D&͘ 
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2| WZ�^�Ed�d/KE����>͛�yW�Zd�/E��W�E��Ed 

Le cabinet BM&A Advisory & Support (ci-après « BM&A A&S » ou « BM&A ͩͿ͕�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ƐŽĐŝĠƚĠ�Ě͛ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�ĐŽŵƉƚĂďůĞ�
ŝŶƐĐƌŝƚĞ�ĂƵ�ƚĂďůĞĂƵ�ĚĞ�ů͛KƌĚƌĞ�ĚĞƐ�ĞǆƉĞƌƚƐ-comptables de Paris Ile-de-France. Issue de la scission en 2015 du cabinet 
BM&A, BM&A A&S est une filiale à 100 % de BM&A Partners, société faîtière du groupe BM&A qui compte environ 
180 ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞƵƌƐ͘�>͛ŝŶƚĠŐƌĂůŝƚĠ�ĚƵ�ĐĂƉŝƚĂů�ĚĞ��DΘ��WĂƌƚŶĞƌƐ�ĞƐƚ�ĚĠƚĞŶƵĞ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ŽƵ�ŝŶĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ƐĞƐ�
25 associés, personnes physiques. 

BM&A A&S est constitué sous forme de société par actions simplifiée au capital de ϭ�Ϯϴϳ�ϰϳϰ�Φ�͖�ƐŽŶ�ƐŝğŐĞ�ƐŽĐŝĂů�ĞƐƚ�
situé 11 rue de Laborde à Paris 8ème. 

Le groupe BM&A développe plusieurs activités : audit comptable et financier, évaluation financière et expertise 
indépendante, consolidation et reporting, prévention et restructuration, transaction services et risques, process et 
ƐǇƐƚğŵĞƐ� Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘� �ŚĂƋƵĞ� ĂĐƚŝǀŝƚĠ͕� ĂŶŝŵĠĞ� ƉĂƌ� ƵŶ� ŽƵ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ĂƐƐŽĐŝĠƐ͕� ĚŝƐƉŽƐĞ� Ě͛ƵŶĞ� ĠƋƵŝƉĞ� ĚĠĚŝĠĞ͕�
spécialisée dans son domaine. 

>Ğ�ŐƌŽƵƉĞ��DΘ��ũŽƵŝƚ�Ě͛ƵŶĞ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ƌĞĐŽŶŶƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŽƉĠƌĂƚŝŽŶƐ�ƌĞƋƵĠƌĂŶƚ�ƵŶĞ�ĂƉƉƌĠĐŝĂƚŝŽŶ�ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚĞ�ĚĞ�
ů͛ĠƋƵŝƚĠ� ĞŶƚƌĞ� ĂĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ� Ğƚ� ĞƐƚ�ŵĞŵďƌĞ� ĚĞ� ů͛�ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ� WƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ� ĚĞƐ� �ǆƉĞƌƚƐ� /ŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚƐ� ;�W�/Ϳ͘� >Ğ�
groupe BM&A ĞƐƚ�ĚŽƚĠ�Ě͛ƵŶĞ�ĐŚĂƌƚĞ�ĚĠŽŶƚŽůŽŐŝƋƵĞ�ƉƌŽƉƌĞ�ĂƵǆ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�Ě͛ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚĞ͕�ƚĠůĠĐŚĂƌŐĞĂďůĞ�
sur son site Internet www.bma-paris.com. 

2.1 DŝƐƐŝŽŶƐ�Ě͛ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚĞ�ƌĠĂůŝƐĠĞƐ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞƐ�ϯϲ�ĚĞƌŶŝĞƌƐ�ŵŽŝƐ 
�Ƶ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞƐ�ϯϲ�ĚĞƌŶŝĞƌƐ�ŵŽŝƐ͕�ůĞ�ĐĂďŝŶĞƚ�Ă�ƉƌŽĚƵŝƚ�ůĞƐ�ĂƚƚĞƐƚĂƚŝŽŶƐ�Ě͛ĠƋƵŝƚĠ�Ğƚ�ůĞƐ�ƌĂƉƉŽƌƚƐ�Ě͛ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚĞ�
suivants : 

 

2.2 �ĠĐůĂƌĂƚŝŽŶ�Ě͛ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶĐĞ 

�Ŷ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂƌƚŝĐůĞ�Ϯϲϭ-ϰ�ĚƵ�ƌğŐůĞŵĞŶƚ�ŐĠŶĠƌĂů�ĚĞ�ů͛�D&͕�ŶŽƵƐ�ĂƚƚĞƐƚŽŶƐ�ƋƵĞ�ŶŽƚƌĞ�ĐĂďŝŶĞƚ, et le signataire 
du présent rapport, ne se trouvent pas, vis-à-vis de la Société, de leurs conseils et de leurs actionnaires, dans une 
ĚĞƐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ĐŽŶĨůŝƚ�Ě͛ŝŶƚĠƌġƚƐ�ĚĠĐƌŝƚĞƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ��D&�ŶΣϮϬϬϲ-08 du 25 juillet 2006. En particulier, nous 
attestons que le cabinet et ses associés : 

භ Ŷ͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶŶĞŶƚ�ĂƵĐƵŶ�ůŝĞŶ�ũƵƌŝĚŝƋƵĞ�ŽƵ�ĞŶ�ĐĂƉŝƚĂů�ĂǀĞĐ� ůĞƐ�ƐŽĐŝĠƚĠƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĠĞƐ�ƉĂƌ� ů͛KĨĨƌĞ͕�ŽƵ�ůĞƵƌƐ�
ĐŽŶƐĞŝůƐ͕�ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞƐ�Ě͛ĂĨĨĞĐƚĞƌ�ůĞƵƌ�ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶĐĞ�͖ 

භ Ŷ͛ŽŶƚ�ƉƌŽĐĠĚĠ�ă�ĂƵĐƵŶĞ�ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ǀŝƐĠĞ�ƉĂƌ�ů͛KĨĨƌĞ�ŽƵ�ƋƵŝ�ƌĠĂůŝƐĞ�ů͛KĨĨƌĞ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞƐ�ϭϴ�
mois précédant la date de désignation ; 

භ ŶĞ�ĚĠƚŝĞŶŶĞŶƚ�ĂƵĐƵŶ�ŝŶƚĠƌġƚ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĠƵƐƐŝƚĞ�ĚĞ�ů͛KĨĨƌĞ͕�Ŷŝ�ĐƌĠĂŶĐĞ�Ŷŝ�ĚĞƚƚĞ�ĞŶǀĞƌƐ�ů͛ƵŶĞ�ĚĞƐ�
ƐŽĐŝĠƚĠƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĠĞƐ�ƉĂƌ�ů͛KĨĨƌĞ�ŽƵ�ƚŽƵƚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ĐŽŶƚƌƀůĠĞ�ƉĂƌ ces sociétés ; 

භ Ŷ͛ŽŶƚ� ƉĂƐ� ĐŽŶƐĞŝůůĠ� ů͛ƵŶĞ� ĚĞƐ� ƐŽĐŝĠƚĠƐ� ĐŽŶĐĞƌŶĠĞƐ� ƉĂƌ� ů͛KĨĨƌĞ� ŽƵ� ƚŽƵƚĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĞ� ƋƵĞ� ĐĞƐ� ƐŽĐŝĠƚĠƐ�
ĐŽŶƚƌƀůĞŶƚ�ĂƵ�ƐĞŶƐ�ĚĞ�ů͛ĂƌƚŝĐůĞ�>͘�Ϯϯϯ-3 du Code de commerce au cours des dix-huit derniers mois. 

Date Opération Cible Initiateur/Bénéficiaire Banque présentatrice

févr-19 Offre Publique de Retrait suivie d'un Retrait Obligatoire Guy Degrenne Diversita & Vorwerk Kepler Cheuvreux
mars-19 Offre Publique d'Achat Simplifiée Harvest Five Arrows Principal Invesments Lazard, Alantra
mai-19 Augmentation de capital réservée et émission ADP Alès Groupe n/a n/a
juil-19 Offre Publique d'Achat Coheris ChapsVision Invest Securities
nov-19 Offre Publique de Rachat d'Actions Iliad n/a CACIB & Société Générale
mai-20 Offre Publique d'Achat Simplifiée Blue Solutions Bolloré SE Natixis & BNP Paribas
oct-20 Offre Publique d'Achat Simplifiée Genkyotex Calliditas Therapeutics AB Bryan Garnier
août-21 Offre Publique d'Achat Simplifiée Iliad Holdco II BNP Paribas & CACIB & Société Générale
oct-21 Offre Publique d'Achat Simplifiée Ivalis RGIS Invest Securities
déc-21 Offre Publique de Retrait suivie d'un Retrait Obligatoire Visiodent Groupe Visiodent & Hivista Portzamparc

http://www.bma-paris.com/
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Pour information, nous précisons que des associés du cabinet détiennent à titre individuel des actions SMTPC. Ces 
actions, au nombre de 565 (0,0097 й�ĚƵ�ĐĂƉŝƚĂůͿ͕�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĂĐƋƵŝƐĞƐ�ĂǀĂŶƚ�ů͛ĂŶŶŽŶĐĞ�ĚĞ�ů͛KĨĨƌĞ�ĨŝŶ�ŵĂƌƐ�ϮϬϮϭ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�
ĂƐƐŽĐŝĠƐ�ƋƵŝ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĠ͕�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ŽƵ�ŝŶĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ͕�ă�ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ�Ě͛ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚĞ͘ 

2.3 ZĠŵƵŶĠƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĞǆƉĞƌƚ 
>Ă�ƌĠŵƵŶĠƌĂƚŝŽŶ�ƉĞƌĕƵĞ�ƉĂƌ��DΘ��ĂƵ�ƚŝƚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ŽƉĠƌĂƚŝŽŶ�Ɛ͛ĠůğǀĞ�ă�120 000 Φ hors taxes et débours. 

2.4 �ŝůŝŐĞŶĐĞƐ�ĞĨĨĞĐƚƵĠĞƐ�ƉĂƌ�ů͛ĞǆƉĞƌƚ 
La présente mission a été réalisée par Pierre Béal, associé, et Stéphane Marande, directeur exécutif, assistés de 
Jillian Walter, directeur de mission, spécialisé en évaluation financière des entreprises, et Aymeric Royer, chef de 
mission. 

La revue indépendante a été effectuée par Eric Blache, associé ĚƵ�ĐĂďŝŶĞƚ͕�ƋƵŝ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƵ�ĚĂŶƐ�
ůĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ŵĞŶĠƐ�ƉĂƌ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ƐƵƐŵĞŶƚŝŽŶŶĠĞ͘ 

Nous avons effectué nos diligences conformément aux dispositions des articles 262-1 et suivants du règlement 
gĠŶĠƌĂů� ĚĞ� ů͛�D&͕� ĚĞ� ƐŽŶ� ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� Ě͛ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� �D&� �K�-2006-08 du 28 septembre 2006 et de la 
recommandation AMF DOC-2006-15 du 28 septembre 2006, toutes deux modifiées le 10 février 2020.  

EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĠƚĠ� ŝŶĨŽƌŵĠƐ�ĚĞ� ů͛KĨĨƌĞ�ĞŶǀŝƐĂŐĠĞ� ůe 8 juin 2021. A lĂ�ƐƵŝƚĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ŶŽŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĞŶ�ƋƵĂůŝƚĠ�Ě͛ĞǆƉĞƌƚ�
indépendant par le Conseil Ě͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�^DdW�, intervenue le 1er ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϮϭ�Ğƚ� ĐŽŶĨŝƌŵĠĞ�ƉĂƌ� ů͛ĂďƐĞŶĐĞ�
Ě͛ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ�ă�ŶŽƚƌĞ�ŶŽŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌƚ�ĚĞ�ů͛�D&�ůĞ�ϴ�ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϮϭ, nous avons commencé nos travaux le 13 juillet 
2021 et les avons achevés le 5 janvier 2022, date à laquelle nous avons remis la version définitive de notre rapport. 

Au cours de nos travaux, nous nous sommes principalement entretenus avec les personnes suivantes :  

භ SMTPC :  

� Jérôme Havard, directeur général ; 

� Marc Della Pieta, responsable du département administratif et financier. 

භ SMTPC ʹ Comité Ě͛KĨĨƌĞ des administrateurs :  

� WŝĞƌƌĞ�ZŝŵĂƚƚĞŝ͕�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚƵ�ĐŽŶƐĞŝů�Ě͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�^DdW�6 ; 

� Isabelle Salaün, administratrice indépendante de SMTPC7; 

� Françoise Vial Brocco, administratrice indépendante de SMTPC8. 

භ Portzamparc ʹ Etablissement présentateur :  

� Stanislas Jannet, managing director - Corporate Finance ; 

� Arnaud Despré, analyste financier. 

භ �͛ŚŽŝƌ��ĞĂƵĨĨƌĞ��ƐƐŽĐŝĠƐ�;�ĂďŝŶĞƚ�Ě͛ĂǀŽĐĂƚƐ͕�ĐŽŶƐĞŝů�ĚĞ�ůĂ�^ŽĐŝĠƚĠͿ :  

� DĞ�WŚŝůŝƉƉĞ��͛ŚŽŝƌ͕�ĂǀŽĐĂƚ�ĂƐƐŽĐŝĠ ; 

� Me Vanessa Hibraïm, avocat. 

 

 

 
6 Également président du conseil de de surveillance de Société Prado-Sud SAS. 
7  �ŐĂůĞŵĞŶƚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚƌŝĐĞ�ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚĞ�Ě͛�ŝĨĨĂŐĞ�^��Ğƚ�WƌĠƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĞ�EŝƌŝŶĞ��ŽŶƐĞŝů͘ 
8 Également Administrateur indépendant de Saint Jean Groupe et de Sofiouest. 
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භ Vinci Concessionsʹ Co-ŝŶŝƚŝĂƚĞƵƌ�ĚĞ�ů͛KĨĨƌĞ :  

� Sandrine Benmussa, portfolio director Vinci Highways, administrateur de SMTPC9. 

භ Eiffage ʹ Co-ŝŶŝƚŝĂƚĞƵƌ�ĚĞ�ů͛KĨĨƌĞ :  

� Xavier Ombrédanne, directeur des financements et trésorerie, des relations 
investisseurs et secrétaire du conƐĞŝů�Ě͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͘ 

භ Actionnaires minoritaires :  

� Au cours de notre mission, deux actionnaires minoritaires de SMTPC nous ont contacté 
(par mail, par téléphone et par courrier). A sa demande, nous avons également 
ƌĞŶĐŽŶƚƌĠ� ƉŚǇƐŝƋƵĞŵĞŶƚ� ů͛ƵŶ� Ě͛ĞŶƚƌĞ� ĞƵǆ. Nous développons nos échanges et les 
réponses à leurs observations dans la partie 6 du présent rapport. 

Nos travaux ont été réalisés sur la base des documents communiqués par la Société et ses conseils, et sur les 
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĠĞƐ�ůŽƌƐ�Ě͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶs portant notamment sur les points suivants : 

i) ůĂ�ƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ŽƉĠƌĂƚŝŽŶ�ĞŶǀŝƐĂŐĠĞ�Ğƚ�ƐŽŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�͖ 

ii) ůĂ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�^ŽĐŝĠƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ƐŽŶ�ŵĂƌĐŚĠ�͖ 

iii) ůĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀĂůĞƵƌ�Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ă�ůĂ�ǀĂůĞƵƌ�ĚĞƐ�ĐĂƉŝƚĂƵǆ�ƉƌŽƉƌĞƐ�͖ 

iv) ů͛ŝĚentification des facteurs susceptibles de remettre en cause les hypothèses structurantes du business 
model, notamment les effets de la pandémie de Covid-19 à court terme (confinement) et à plus long 
terme (changement de comportement des usagers), ou les conséquences des modifications apportées 
ă�ů͛ŽƵǀƌĂŐĞ�;ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ďƌĞƚĞůůĞ�^ĐŚůƈƐŝŶŐͿ�Ğƚ�ă�ƐŽŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�; 

v) ůĞƐ� ŚǇƉŽƚŚğƐĞƐ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĂŶƚĞƐ� ƐƵƌ� ůĞƐƋƵĞůůĞƐ� Ɛ͛ĂƉƉƵŝĞ� ůĞ� ƉůĂŶ� Ě͛ĂĨĨĂŝƌĞƐ� ƉƌŽĚƵŝƚ� ƉĂƌ� ůĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ, 
notamment, sur la durée restante de la concession, les prévisions de trafic, ĚƵ� ĐŚŝĨĨƌĞ� Ě͛ĂĨĨĂŝƌĞƐ� ĞŶ�
résultant et le coût des investissements. 

Nos travaux ont principalement consisté à : 

i) ƉƌĞŶĚƌĞ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞ�ů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�^ŽĐŝĠƚĠ�͖ 

ii) ĠƚƵĚŝĞƌ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ŐĠŶĠƌĂů�ĚĞ�ů͛KĨĨƌĞ�Ğƚ�ĂŶĂůǇƐĞƌ�ůĞƐ�ĂĐĐŽƌĚƐ�ĐŽŶĐůƵƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ů͛KĨĨƌĞ�͖ 

iii) ĂŶĂůǇƐĞƌ�ůĞƐ�ĐŽŵƉƚĞƐ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ůĂ�^ŽĐŝĠƚĠ�Ğƚ�ĠƚƵĚŝĞƌ�ů͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚĞ�ƐĂ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĨŝŶĂŶĐŝğƌĞ�͖ 

iv) analyser les données financières prévisionnelles de la Société produites par son management et 
développer un scénario alternatif ; 

v) ŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ůĞƐ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĐĂƉŝƚĂƵǆ�ƉƌŽƉƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�^ŽĐŝĠƚĠ͕�ũƵŐĠĞƐ�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞƐ�ĂƵ�
ĐĂƐ�Ě͛ĞƐƉğĐĞ�͖ 

vi) ƉƌĞŶĚƌĞ� ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ� ĚĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ� Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ŵŝƐ� ĞŶ�ƈƵǀƌĞ� ƉĂƌ� WŽƌƚǌĂŵƉĂƌĐ� ĂĨŝŶ� ĚĞ� ƌĠĂůŝƐĞƌ� ƵŶ�
examen critique ; 

vii) ƉƌĞŶĚƌĞ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ĐŽƵƌƌŝĞƌƐ�Ğƚ�ŶŽƚĞƐ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĠŵĂŶĂŶƚ�ĚĞƐ�ĂĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ�ŵŝŶŽƌŝƚĂŝƌĞƐ�Ğƚ�Ǉ�
apporter des réponses ; 

viii) rédiger notre projet de rapport. 

 

 
9 ZĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚĞ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ�ĚĞ�^E�>�ĂƵ��ŽŶƐĞŝů�Ě͛�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�^DdW�͕�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚĞ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ�ĚĞ�s/E�/�^��ĂƵ��ŽŶƐĞŝů�ĚĞ�

Surveillance de Prado Sud SAS. 
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Pour accomplir notre mission, nous avons notamment utilisé les documents et informations qui nous ont été 
ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĠƐ�ƉĂƌ�ůĂ�^ŽĐŝĠƚĠ�Ğƚ�ƉĂƌ�ƐĞƐ�ĐŽŶƐĞŝůƐ͘�/ů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�͗ 

භ de la ŶŽƚĞ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ă�ů͛KĨĨƌĞ ; 

භ du projet de note en réponse ; 

භ ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ƌĂƉƉŽƌƚ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ��ĂŶƋƵĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĂƚƌŝĐĞ ; 

භ des accords conclus dans le cadrĞ�ĚĞ�ů͛KĨĨƌĞ�ĞŶƚƌĞ��ŝĨĨĂŐĞ�Ğƚ�sŝŶĐŝ��ŽŶĐĞƐƐŝŽŶƐ͕�ƐŽŝƚ�ůĞ�WƌŽƚŽĐŽůĞ�Ě͛ŝŶƚĞŶƚŝŽŶƐ�
ĚƵ� Ϯϯ� Ăǀƌŝů� ϮϬϮϭ͕� ůĞ� WĂĐƚĞ� Ě͛ĂĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ� Ğƚ� ů͛�ĐĐŽƌĚ� ƌĞůĂƚŝĨ� ă� ůĂ� ŵŝƐĞ� ĞŶ� ƈƵǀƌĞ� Ě͛ƵŶĞ� ŽĨĨƌĞ� ƉƵďůŝƋƵĞ�
concernant la SMTPC du 8 décembre 2021 ; 

භ des comptes sociaux annuels de la Société et des balances comptables de 2016 à 2020 ; 

භ des comptes sociaux semestriels et de la balance comptable du 1er semestre 2021 ; 

භ du contrat de concession entre la ville de Marseille et SMTPC de février 1990 et ses avenants ; 

භ le coŶƚƌĂƚ�Ě͛ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ�ĞŶƚƌĞ�^W^�Ğƚ�^DdW� ĚƵ�ϯϬ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϬϴ�Ğƚ�ů͛ĂǀĞŶĂŶƚ�ĚƵ�Ϯϰ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϭϴ�͖ 

භ ůĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂĨŝĐ�ĚĞƉƵŝƐ�ů͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚƵ�ƚƵŶŶĞů ; 

භ les études de trafic de SETEC et Mott MacDonald établies dans le cadre du projet ^ĐŚůƈƐŝŶŐ ; 

භ la convention de financement entre SMTPC et le pool bancaire pour le financement du projet ^ĐŚůƈƐŝŶŐ du 
26 novembre 2019 ; 

භ ĚƵ�ƉůĂŶ�Ě͛ĂĨĨĂŝƌĞƐ�ϮϬϮϭ-2033 produit par le management ; 

භ ĚƵ�ĚĠƚĂŝů�ĚĞƐ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ĞǆƚĞƌŶĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ƌĞƚĞŶƵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉůĂŶ�Ě͛ĂĨĨĂŝƌes de 2021 à 2024 ; 

භ ĚƵ�ĚĠƚĂŝů�ĚƵ�ƉůĂŶ�Ě͛ŝŶǀĞƐƚŝƐƐĞŵĞŶƚ�ϮϬϮϭ-2033 ; 

භ ůĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ŵĂĐƌŽĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĂŶƚ�ůĞ�ƉůĂŶ�Ě͛ĂĨĨĂŝƌĞƐ ; 

භ des notes de la DGITM ; 

භ des notes flash de Gilbert Dupont ; 

භ ĚĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĚĞ�ů͛ĞŶƋƵġƚĞ�ĚĞ�ϮϬϭϮ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĞƐ�ŚĂďŝƚƵĚĞƐ�Ğƚ�ůĞ�profil des usagers du tunnel. 

Nous avons principalement utilisé la base de données financières Eikon de Refinitiv10 et les outils développés par le 
cabinet sous la marque Fairness Finance. Afin de compléter nos analyses, nous avons également collecté toute 
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ƉƵďůŝƋƵĞ�ĚŽŶƚ�ů͛ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ�ŶŽƵƐ�Ă�ƐĞŵďůĠ�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞ͘��ŶĨŝŶ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĞǆĂŵŝŶĠ�ůĞƐ�ƌĂƉƉŽƌƚƐ�
ĂŶŶƵĞůƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŶŽƚĞƐ�Ě͛ĂŶĂůǇƐĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�ƌĞůĂƚŝĨƐ�ĂƵǆ�ƐŽĐŝĠƚĠƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĠƚƵĚŝĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�
des échantillons de sociétés comparables ainsi que leurs communication relative aux évolutions de trafic. 

Nos travaux ne consistaient pas à réaliser un audit ou un examen limité des comptes annuels ou des situations 
ĐŽŵƉƚĂďůĞƐ�ĂƵ�ƐĞŶƐ�ĚĞƐ�ŶŽƌŵĞƐ�Ě͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ĚĞ�ůĂ �E���ŽƵ�ĚĞƐ�ŶŽƌŵĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞ�ů͛/&��͘ 

^͛ĂŐŝƐƐĂŶƚ�ĚĞƐ�ƉƌĠǀŝƐŝŽŶƐ�ĨŝŶĂŶĐŝğƌĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐƋƵĞůůĞƐ�ŶŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ďĂƐĠƐ, la direction de SMTPC nous a affirmé 
ƋƵ͛ĞůůĞƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŝĞŶƚ�ă�ƐĂ�ǀŝƐŝŽŶ�ĚƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�^ŽĐŝĠƚĠ Ğƚ͕�ƋƵ͛ă�ůĂ�ĚĂƚĞ�Ě͛ĠŵŝƐƐŝŽŶ de notre rapport, 
ĞůůĞ�Ŷ͛Ă�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�Ě͛ĂƵĐƵŶ�ĠůĠŵĞŶƚ�ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞ�ĚĞ�ůĞƐ�ƌĞŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ĐĂƵƐĞ͘  

�ŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ�ă�ůĂ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ĞŶ�ŵĂƚŝğƌĞ�Ě͛ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚĞ͕�ŶŽƵƐ�Ŷ͛ĂǀŽŶƐ�ƉĂƐ�ĐŚĞƌĐŚĠ�ă�ǀĂůŝĚĞƌ�ůĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�
historiques et prévisionnelles utilisées, dont nous nous sommes limités à vérifier la vraisemblance et la cohérence. 
EŽƚƌĞ� ŽƉŝŶŝŽŶ� ĞƐƚ� ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞŵĞŶƚ� ĨŽŶĚĠĞ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ĚĞ�ŵĂƌĐŚĠ͕� ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ� Ğƚ� ĂƵƚƌĞƐ͕� ƚĞůůĞƐ� ƋƵ͛ĞůůĞƐ�
ĞǆŝƐƚĞŶƚ� Ğƚ� ƚĞůůĞƐ� ƋƵ͛ĞůůĞƐ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ġƚƌĞ� ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ� ĂŶƚŝĐŝƉĠĞƐ͕� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ƐƵƌ les informations mises à notre 
disposition. 

 
10 ex Thomson-Reuters. 
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3| PRESENTATION DE SMTPC 

3.1 Historique, activité et positionnement stratégique 

3.1.1 Présentation générale de la SMTPC 

La Société Marseillaise du Tunnel Prado Carénage, créée en février 1989, est la société concessionnaire du tunnel 
Prado Carénage, Ě͛ƵŶĞ�ůŽŶŐƵĞƵƌ�Ě͛ĞŶǀŝƌŽŶ 2,5 km sur deux fois deux voies, en configuration duplex. Achevé en 1993, 
ů͛ŽƵǀƌĂŐĞ�Ă�ĠƚĠ�ďąƚŝ�ĞŶ�ƵƚŝůŝƐĂŶƚ�ƵŶ�ĂŶĐŝĞŶ�ƚƵŶŶĞů�ĨĞƌƌŽǀŝĂŝƌĞ. Il permet de traverser facilement la ville de Marseille 
ĞŶ�ƌĞůŝĂŶƚ� ů͛ĂƵƚŽƌŽƵƚĞ��ϱϱ�;ĂƵ�ŶŽƌĚ�ĚĞ� ůĂ�ǀŝůůĞͿ�ă� ů͛ĂƵƚŽƌŽƵƚĞ��ϱϬ�;ă� ů͛ĞƐƚ�ĚĞ� ůĂ�ǀŝůůĞͿ�Ğƚ�ĚĞƐƐĞƌƚ� ůĞ�ĐĞŶƚƌĞ-ville, les 
quartiers sud, le Vieux Port, la zone Euro Méditerranée et les docks. Depuis le 1er ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϭϲ͕�Đ͛ĞƐƚ�ůĂ�DĠƚƌŽƉŽůĞ�
Aix Marseille WƌŽǀĞŶĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ů͛ĂƵƚŽƌŝƚĠ�ĐŽŶĐĠĚĂŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�^DdW�͘ 

 
Source : rapport SETEC de 2017 

Initialement, la fin de la concession avait été fixée au 18 septembre 2025, soit 32 ans à compter de la mise en service. 
En 2019, ůĂ�ĚƵƌĠĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ�Ă�ĠƚĠ�ĂůůŽŶŐĠĞ�ĚĞ�ϳ�ĂŶƐ�Ğƚ�ϰ�ŵŽŝƐ͕�ũƵƐƋƵ͛ĂƵ�ϭϴ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϯϯ, en contrepartie de la 
construction de la Bretelle ^ĐŚůƈƐŝŶŐ reliant le tunnel au boulevard ^ĐŚůƈƐŝŶŐ. Au terme de la concession du tunnel 
Prado Carénage, il est prévu que les ouvrages soient remis gratuitement par le concessionnaire à la Métropole. 

Au 1er semestre 2021, l'effectif est de 60 personnes en charge de la gestion de la concession, de la collecte du péage, 
de la sécurité et de la maintenance des équipements. 

Le projet Tunnel Prado Carénage a été financé par : 

භ des capitaux propres à hauteur de 7,1 DΦ ; 

භ les Titres Subordonnés Convertibles en actions (TSC) côtés en bourse au Second Marché pour un 
montant de 21,4 DΦ ; 
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භ uŶ�ĞŵƉƌƵŶƚ�ĂƵƉƌğƐ�Ě͛ƵŶ�ƉŽŽů�ďĂŶĐĂŝƌĞ�ĚĞ�Ϯϭ�ďĂŶƋƵes pour un montant de 147,9 mΦ dont 45,7 mΦ 
ĂƵƉƌğƐ�ĚĞ�ůĂ��ĂŶƋƵĞ��ƵƌŽƉĠĞŶŶĞ�Ě͛/ŶǀĞƐƚŝƐƐĞŵĞŶƚ͘ 

>Ğ� ĨŝŶĂŶĐĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ů͛ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ĐĞƚ� ŽƵǀƌĂŐĞ� ƐŽŶƚ� ĞŶƚŝğƌĞŵĞŶƚ� ƐƵƉƉŽƌƚĠƐ� ƉĂƌ� ĚĞƐ� ĨŽŶĚƐ� ƉƌŝǀĠƐ͕� ƐĂŶƐ� ĂƵĐƵŶĞ�
contribution de la ville de Marseille, des collectivités ou des contribuables grâce à la loi du 2 mars 1986 qui a permis 
ĂƵǆ� ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ĚĞ� ƌĞĐŽƵƌŝƌ� ă� ůĂ� ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ� ƚƌĂǀĂƵǆ�Ğƚ�ĚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƵďůŝĐƐ�ƉŽƵƌ� ůĂ� ƌĠĂůŝƐĂƚŝŽŶ�Ğƚ� ů͛ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ�
Ě͛ŽƵǀƌĂŐĞƐ�Ě͛Ăƌƚ�ĞŶ�ŵŝůŝĞƵ�ƵƌďĂŝŶ͘ 

>Ă�^DdW��Ɛ͛ĞƐƚ�ĞŶŐĂŐĠĞ�ă�ĂƐƐƵŵĞƌ�ƐĞƵůĞ�Ğƚ sans recours : 

භ lĞƐ�ƌŝƐƋƵĞƐ�ĚĞ�ů͛ŝŶǀĞƐƚŝƐƐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚƵ�ĨŝŶĂŶĐĞŵĞŶƚ͕�ƐĂŶƐ�ƌĞĐŽƵƌƐ�ă�ĂƵĐƵŶĞ�ƐƵďǀĞŶƚŝŽŶ�Ŷŝ�ĂƵĐƵŶĞ�ŐĂƌĂŶƚŝĞ�
sur les prêts de la part des collectivités pƵďůŝƋƵĞƐ͘�>Ğ�ĐŽŶĐĠĚĂŶƚ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ŐĂƌĂŶƚŝ�ůĞƐ�ĞŵƉƌƵŶƚƐ�Ğƚ�ŶĞ�Ɛ͛ĞƐƚ�
pas engagé sur la fréquentation ni sur le niveĂƵ�ĚĞƐ�ƌĞĐĞƚƚĞƐ�Ě͛ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ͘ 

භ le risque de trafic : c͛ĞƐƚ� ůĞ� ƚƌĂĨŝĐ�ƋƵŝ� ŐĠŶğƌĞ�ƉĂƌ� ůĞ�ƉĠĂŐĞ� ů͛ĞƐƐĞŶƚŝĞů11 des ressources de la SMTPC 
permettant de couvrir les charges (coûts de maintenance et de personnel, frais financiers, 
amortissements). >Ğ�Ɖƌŝǆ�ĚƵ�ƉĠĂŐĞ�ĞƐƚ� ŝŶĚĞǆĠ�ƐƵƌ� ů͛ŝŶĚŝĐĞ�ĚĞƐ�Ɖƌŝǆ�ă� ůĂ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ, mais aucune 
ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƌĠƉĞƌĐƵƚĠĞ�ă�ů͛ƵƐager si ůĂ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ�ŝŶĚƵŝƚĞ�ƉĂƌ�ů͛ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ŝŶĚŝĐĞ�ĞƐƚ�
inférieure à 0,10 Φ.  

>Ă� ^DdW�� ĂƐƐƵƌĞ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞƐ� ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ� ůŝĠĞƐ� ă� ƵŶĞ� ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ� ͗� ůĞ� ĨŝŶĂŶĐĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ůĂ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŵĂŝƐ� ĂƵƐƐŝ�
ů͛ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ŽƵǀƌĂŐĞ�͗�ůĂ�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ�ĚƵ�ƉĠĂŐĞ͕�ůĞ�ĚĠǀeloppement du trafic, la sécurité, etc. Elle est également 
ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�Ğƚ�ă� ů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌ�ƐƵƌ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ�Ğƚ�Ě͛ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ�Ě͚ŽƵǀƌĂŐĞƐ�ƌŽƵƚŝĞƌƐ et 
gère, depuis 2013, ů͛exploitation du Tunnel Prado Sud pour le compte de la société concessionnaire, la Société Prado-

Sud SAS (ci-après « SPS »).  

3.1.2 Le tunnel Prado-Sud 

Ce tunnel d'une longueur d'environ 1 500 mètres et mis en service le 16 novembre 2013, permet un accès rapide 
depuis le rond-point du Prado (accès via le Boulevard Michelet et l'Avenue du Prado) vers le quartier Menpenti (A50, 
liaison directe vers Tunnel Prado Carénage). Prado Sud est un tunnel en duplex, avec 2 niveaux de circulation 
unidirectionnels. Il fait l'objet d'un contrat de concession entre la Société Prado Sud et la communauté urbaine de 
Marseille Provence Métropole (MPM)12, et cela pour une durée de 46 ans (jusqu'en 2054). La SMTPC gère 
ů͛ĞǆƉůŽitation du tunnel Prado-Sud pour le compte de SPS. Au terme de la concession du tunnel Prado Carénage, la 
ĐŽůůĞĐƚŝǀŝƚĠ�ĐŽŶĐĠĚĂŶƚĞ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĞŶŐĂŐĠ�ă�ŝŵƉŽƐĞƌ�ĂƵ�ĚĠůĠŐĂƚĂŝƌĞ�ƐƵĐĐĠĚĂŶƚ�ă�ůĂ�^DdW��ĚĞƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�Ě͛ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ�
identiques du tunnel. 

3.1.3 La Bretelle SchůƈƐŝŶŐ 

Pour permettre la réalisation du prolongement de la ligne 3 du tramway et répondre ă�ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĐŽŶŐĞƐƚŝŽŶ�ĚĞ�
la sortie du tunnel Prado-Carénage, la Métropole Ě͛�ŝǆ-Marseille Provence Ă�ĚĠĐŝĚĠ�ůĂ�ƌĠĂůŝƐĂƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ďƌĞƚĞůůĞ�ĚĞ�
sortie du tunnel vers le boulevard ^ĐŚůƈƐŝŶŐ. La liaison souterraine se raccorde au tunnel Prado Sud sous le Parc du 
ϮϲğŵĞ��ĞŶƚĞŶĂŝƌĞ͕�ůŽŶŐĞ�ů͛ĂǀĞŶƵĞ��ĂŶƚŝŶŝ�ă�ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ�ĚƵ�WĂƌĐ͕�ƉĂƐƐĞ�ƐŽƵƐ�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ĚƵ�'ĠŶĠƌĂů�&ĞƌƌŝĠ�Ğƚ�ĚĠďŽƵĐŚĞ�
sur le boulevard ^ĐŚůƈƐŝŶŐ. 

 
11 Les autres sources de revenus représentent 3 % à 4 й�ĚƵ�ĐŚŝĨĨƌĞ�Ě͛ĂĨĨĂŝƌĞƐ͘ 
12 Devenue Métropole d'Aix Marseille Provence le 1er janvier 2016. 
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Source : Décision de la commission européenne du 21 novembre 2019 

Cet ouvrage, long de 855 mètres, offrira un axe bidirectionnel à une voie de circulation par sens reliant ainsi 
directement le boulevard ^ĐŚůƈƐŝŶŐ et le tunnel Prado-Carénage. La bretelle sera composée de 360 mètres d'une 
section relevant historiquement du périmètre de Prado-Sud - qui a été cédée à la concession Prado-Carénage 
(« tronçon Prado-Sud ») - Ğƚ�Ě͛ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ƐĞĐƚŝŽŶ�Ě͛ĞŶǀŝƌŽŶ�ϰϵϱ�ŵğƚƌĞƐ�ă�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ͘  

��ů͛ŝƐƐƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�ĨĂǀŽƌĂďůĞ�ĚĞ� ůĂ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞ�ƐƵƌ� ůĂ�ĐŽŵƉĂƚŝďŝůŝƚĠ�ĚƵ�WƌŽũĞƚ�SĐŚůƈƐŝŶŐ avec les 
règles d'aides Ě͛ÉƚĂƚ�ĞŶ�ŵĂƚŝğƌĞ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƵďůŝĐ͕�ů͛ĂǀĞŶĂŶƚ�ŶΣϵ�ĂƵ�ĐŽŶƚƌĂƚ�Ě͛ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ�entré en 
vigueur le 1er décembre 2019 confie à la Société la responsabilité du financement, la conception, la construction, 
ů͛ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ů͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ-maintenance de la Bretelle ^ĐŚůƈƐŝŶŐ et prolonge la durée de la concession de 7 ans et 
4 mois soit un terme de la concession arrêté désormais au 18 janvier 2033. En contrepartie de la prise en charge de 
la totalité des travaux de construction de la bretelle ^ĐŚůƈƐŝŶŐ, la SMTPC avait obtenu dans un premier temps (21 
décembre 2015) une extension de sa concession de 11 ans et 2 mois, avant que cette décision ne soit cassée par le 
préfet le 18 février 2016. 

>͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�bretelle est ƉƌĠǀƵĞ�ƉŽƵƌ�ů͛ĠƚĠ�ϮϬϮϯ͘ 
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3.2 Analyse historique de comptes publiés 

3.2.1 Évolution des résultats 

Les résultats sont présentés dans le tableau ci-après, à compter de l'exercice 2018 : 

  

Depuis 2016͕� ĚĞƌŶŝğƌĞ� ĂŶŶĠĞ� Žƶ� ů͛ŽŶ� ĂǀĂŝƚ� ŽďƐĞƌǀĠ� ƵŶĞ� ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ� ĚƵ� trafic circulant dans le tunnel, le chiffre 
Ě͛ĂĨĨĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�^DdW��ŶĞ�ĐĞƐƐĞ�ĚĞ�ĚĠĐƌŽŝƚƌĞ ĚƵ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�ů͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌŽĐĂĚĞ�>Ϯ�en 2016 et 2018 ainsi que de la 
crise sanitaire et ses confinements successifs en 2020-21. Le chiffre d'affaires s'est ainsi rétracté de 8% en 2019 et 
21% en 2020. La tendance du 1er semestre 2021 montre un retour progressif à la normale, avec une croissance de 
21 % par rapport au premier semestre 2020, mais en retrait de 10 % par rapport au 1er semestre 2019.  

 

 
 
 
 
 
 
 

N.B : les comparaisons S1 2021 sont réalisées par rapport au S1 2020 
 
 

Les charges sont principalement constituées de charges de personnel (en hausse ces dernières années, passant de 
12 % à 14 й�ĚƵ�ĐŚŝĨĨƌĞ�Ě͛ĂĨĨĂŝƌĞƐͿ�Ğƚ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ĂĐŚĂƚƐ�Ğƚ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ĞǆƚĞƌŶĞƐ�ƌĞůĂƚivement stables en proportion du chiffre 
Ě͛ĂĨĨĂŝƌĞƐ� ;ĞŶƚƌĞ� ϵ % et 10 %). Ce dernier poste est toutefois voué à croître en valeur absolue du fait de 
ů͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ des charges opérationnelles ůŝĠĞ� ă� ů͛ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ďƌĞƚĞůůĞ� ^ĐŚůƈƐŝŶŐ͘� >Ă� relative stabilité 
observée sur la période 2018-ϮϬϮϭ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ůĂ�ŶŽƌŵĞ͕�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ĚĞǀĂŶƚ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ă�ŝŶƚĞƌǀĂůůĞ�ƌĠŐƵůŝĞƌ�ĚĞƐ�
ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�ŐƌŽƐ�ƈƵǀƌĞ�Ğƚ� ĚĞ� ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ/modernisation ĚĞ� ů͛ŽƵǀƌĂŐĞ qui sont, pour partie, comptabilisés en 
charges au titre du maintien du domaine concédé. 

ZĠƐƵůƚĂƚ�ĞŶ�ŵΦ 31-déc.-18 31-déc.-19 31-déc.-20 30-juin-21

Chiffre d'affaires 38 35 28 15 
Variation sur un an n.a (8)% (21)% 21 %

Autres achats et charges externes (4) (3) (3) (1)
Impôts et taxes et versements ass. (1) (1) (1) (0)
Charges de personnel (4) (4) (4) (2)
Autres produits et charges, nets 0 1 0 1 

EBITDA 30 29 21 12 
En % du CA 77,4% 80,7% 75,5% 78,6%

Dot. aux amort. de caducité (8) (8) (8) (4)
Dot. aux amort. Techniques (1) (1) (2) (1)
Dot. Aux provisions et reprises, nettes 0 (0) (0) (0)

EBIT 21 19 11 6 
En % du CA 54,6% 53,6% 37,9% 40,4%

Résultat financier (0) (1) (1) (0)
Résultat exceptionnel (0) 0 (0) 0 
Impôts sur les bénéfices (7) (6) (3) (2)
Participation des salariés (0) (0) (0) (0)

Résultat net 13 12 7 4 
En % du CA 35,2% 33,9% 24,8% 27,8%

Nombre d'actions à la clôture x103 5 838 5 838 5 838 5 838 
BNPA Ϯ͕ϯϭ�Φ� Ϯ͕Ϭϲ�Φ� ϭ͕ϭϴ�Φ� Ϭ͕ϳϭ�Φ�
Source : rapports annuels, comptes semestriels

96 %

4 %

Répartition du chiffre d'affaires 2020 
par activité

Recettes de péages Prestations annexes

�ŚŝĨĨƌĞ�ĚΖĂĨĨĂŝƌĞƐ�ĞŶ�ŵΦ 31-déc.-18 31-déc.-19 31-déc.-20 30-juin-21
Recettes de péages 37 34 27 14 
Prestations annexes 1 1 1 1 
Chiffre d'affaires 38 35 28 15 
Indicateurs :
Variation du chiffre d'affaires n.a (8)% (21)% 21 %
Nombre véhicules dans le tunnel (x10 3) 16 644 14 900 11 676 6 280 
Variation nbr véhicules dans le tunnel n.a (10)% (22)% 21 %
dĂƌŝĨ�ŵŽǇĞŶ�;ΦͿ 2,2 2,3 2,3 2,3 
dĂƌŝĨ�ĚĞ�ďĂƐĞ�ŚŽƌƐ�ƌĞŵŝƐĞƐ�;ΦͿ 2,8 2,9 2,9 2,9 
Source : rapports annuels, comptes semestriels
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Le ralentissement ĚƵ�ƚƌĂĨŝĐ�Ŷ͛a eu que peu d'effet sur la rentabilité de ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ�ϮϬϭϵ͕�ůĞ�ƚĂƵǆ�ĚĞ�ŵĂƌŐĞ�Ě͛��/d���
ayant progressé de 77,4 % en 2018 à 80,7 й�ĞŶ�ϮϬϭϵ�Ğƚ�ůĞ�ƚĂƵǆ�ĚĞ�ŵĂƌŐĞ�Ě͛��/d�ŶĞ�ƉĞƌĚĂŶƚ�ƋƵĞ�ϭ %. En revanche, la 
rentabilité ĚĞ�ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ ϮϬϮϬ�Ă�ĠƚĠ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ŝŵƉĂĐƚĠĞ͕�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ĚŝŵŝŶƵƚŝŽŶ�ĚƵ�ƚĂƵǆ�ĚĞ�ŵĂƌŐĞ�Ě͛��/d���ĚĞ�
à 75,5 й�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĞŶ�ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĨŝǆĞ�ĚĞ�ů͛ŽƌĚƌĞ�ĚĞ�ϰŵΦ͘ 

Du fait de la durée finie de la concession accordée à la SMTPC par la Métropole Aix Marseille Provence, tous les 
actifs de la Société devront être amortis le 18 janvier 2033. Des amortissements dits de caducité sont donc 
comptabilisés à ce titre. Ils représentaient 23 й�ĚƵ�ĐŚŝĨĨƌĞ�Ě͛ĂĨĨĂŝƌĞƐ�ĞŶ�ϮϬϮϬ�Ğƚ�ƐŽŶƚ�ĞŶ�ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�en raison de 
ů͛ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ�ĚƵ�ƚƌŽŶĕŽŶ�WƌĂĚŽ-^ƵĚ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ďƌĞƚĞůůĞ�^ĐŚůƈƐŝŶŐ͘ 

Le poids des charges financières est limité, ĚĞ� ů͛ŽƌĚƌĞ� ĚĞ� Ϯ й� ĚƵ� ĐŚŝĨĨƌĞ� Ě͛ĂĨĨĂŝƌĞƐ ; elles sont principalement 
ĐŽŶƐƚŝƚƵĠĞƐ�ĚĞ�ĐŚĂƌŐĞƐ�Ě͛ŝŶƚĠƌġƚ�ƐƵƌ�ĞŵƉƌƵŶƚ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚ�ă�ůĂ�ĚĞƚƚĞ�ůĞǀĠĞ�ă�ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĚƵ�ůĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�
^ĐŚůƈƐŝŶŐ͘ Elles sont toutefois vouées à augmenter ces prochaines années au fur et à mesure des appels de fonds 
ƉŽƵƌ�ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ�ƵŶ�ƉŝĐ�ĞŶ�ϮϬϮϯ�ă�ů͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚĞ�ů͛ŽƵǀƌĂŐĞ͘ 

Avant les difficultés liées à la crise sanitaire, la Société dégageait un résultat net représentant environ de 35 % de 
ƐŽŶ�ĐŚŝĨĨƌĞ�Ě͛ĂĨĨĂŝƌĞƐ͘�>Ă�ĐƌŝƐĞ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ�a toutefois eu un impact significatif sur la marge nette qui a atteint un plus 
bas de 25 % en 2020. Au cours du 1er semestre 2021, la marge nette entame un début de retour à la normale à 28 %. 

3.2.2 Évolution des flux de trésorerie 

Les différentes composantes du tableau de financement sont présentées ci-dessous :  
 

 
 

La Société dégage ƵŶ�ĨůƵǆ�Ě͛ĞǆƉůŽŝƚĂtion de 20 ŵΦ en moyenne sur la période 2018-2020, tendance qui semble se 
confirmer en annualisant le flux du S1 2021. La diminution du résultat en 2020 est compensée par un effet positif de 
variation de BFR (+6 ŵΦ), la Société passant à nouveau en situation d'EFR en 2020 après avoir été en situation de 
BFR en 2019, ƌĠƐƵůƚĂŶƚ�ĚĞ�ů͛ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ d͛un crédit de TVA significatif généré par le rachat de tronçon Prado-Sud. 

Les investissements représentent 30 % à 35 й�ĚƵ�ĐŚŝĨĨƌĞ�Ě͛ĂĨĨĂŝƌĞƐ�ƐƵƌ� ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�considérée (hors acquisition du 
tronçon Prado-Sud) et ressortent en augmentation au S1 2021 à 44 % du fait de la construction de la bretelle 
^ĐŚůƈƐŝŶŐ͘ 

dĂďůĞĂƵ�ĚĞ�ĨŝŶĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ŵΦ 31-déc.-18 31-déc.-19 31-déc.-20 30-juin-21

Résultat net 13 12 7 4 
Charge et produits non cash 10 0 17 6 

Variation des stocks (0) (0) (0) 0 
Dotations aux amort. et aux prov. 1 1 2 1 
Dotations aux amort. de caducité 8 8 8 4 
Charges à étaler 0 (1) 0 0 
Plus ou moins-values de cession 0 0 0 0 
Inciden. var. intérêts courus non versés (0) (0) (0) (0)
Inciden. var. créances et dettes d'expl 1 (8) 6 0 

Flux de trésorerie provenant des op. expl. 23 12 24 10 
Encai. sur cessions immo. 0 0 - 0 
Paiem. sur acq. immos. (2) (59) (9) (5)

Flux de très. affectés aux opé. d'inv. (1) (59) (9) (5)
Octroi de crédits bancaires (5) 46 5 3 
Remb. sur crédits bancaires - (10) 0 0 
Dividendes (11) (11) - (11)

Flux de tréso affectés opé. de financ. (16) 25 5 (9)
Variation de trésorerie brute 6 (21) 20 (4)

Trésorerie à l'ouverture 35 41 31 39 
Variation de trésorerie 6 (21) 8 (4)
Trésorerie à la clôture 41 19 39 36 
Source : rapports annuels, comptes semestriels
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En 2019, la société SMTPC a remboursé par anticipation l'emprunt contracté auprès de Natixis de 9,6 ŵΦ et a souscrit 
en novembre 2019 un nouvel emprunt auprès d'un pool bancaire. Cet emprunt a été contractualisé dans le cadre 
du prolongement de la concession et du nouveau chantier ^ĐŚůƈƐŝŶŐ. 

La convention de financement prévoit (i) un crédit à terme de 60,5mΦ dont un premier tirage a eu lieu en novembre 
2019 pour 46 ŵΦ, suivi de 5 tirages pour un total de 5,3 ŵΦ entre août et décembre 2020 et (ii) un crédit RSD pour 
5 ŵΦ. 

Enfin, la Société verse à ses actionnaires 11 ŵΦ�ĚĞ�ĚŝǀŝĚĞŶĚĞƐ�ƉĂƌ�ĂŶ͕�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ faite de ů͛ĂŶŶĠĞ 2020 (au titre de 
ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ�ϮϬϭϵͿ en raison de la crise sanitaire et des incertitudes qui en ont découlé. Le montant du dividende a 
représenté un payout13 compris entre 82 % et 92 % en 2018 et 2019. 

3.2.3 Évolution de la situation bilancielle 

Au cours de la période récente, le point saillant de l'évolution de l'actif fonctionnel de SMTPC est le doublement du 
montant des immobilisations d'exploitation corporelles entre 2018 et 2019 liée à l'acquisition du tronçon Prado-Sud 
pour un montant de 49 ŵΦ. 

Cette augmentation de l'actif immobilisé est la traduction des investissements réalisés dans les nouvelles 
infrastructures qui justifient ů͛ĂůůŽŶŐĞŵĞŶƚ�de la concession. 

 

Entre 2018 et 2020, l'intensité capitalistique de l'activité, i.e. le rapport des immobilisations brutes amortissables au 
chiffre d'affaires, est passée de 516 % à 942 %. En d'autres termes, le Groupe a investi 9,4 Φ�ĚΖŝŵŵŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶƐ�ƉŽƵƌ�
produire 1 Φ�ĚĞ�ĐŚŝĨĨƌĞ�ĚΖĂĨĨĂŝƌĞƐ͘ Ce ratio doit toutefois être relativisé, ů͛investissement dans la bretelle ^ĐŚůƈƐŝŶŐ 
(qui est ponctuel) ne produira du ĐŚŝĨĨƌĞ�Ě͛ĂĨĨĂŝƌĞƐ�ƋƵ͛ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ϮϬϮϯ͘ 

Le fait principal de l'évolution du passif fonctionnel est l'augmentation de l'endettement financier. La Société est 
passée d͛ƵŶĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƚƌĠƐŽƌĞƌŝĞ�ŶĞƚƚĞ�ĚĞ�ϯϭ ŵΦ en 2018, à une situation de dette nette de 18 ŵΦ au S1 2021 du 
fait du financement des investissements ^ĐŚůƈƐŝŶŐ�;ĐĨ͘�Α3.2.2 supra). 

 

 
13 Dividende rapporté au résultat net. 

�ŝůĂŶ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞů�ĂĐƚŝĨ�ĞŶ�ŵΦ 31-déc.-18 31-déc.-19 31-déc.-20 30-juin-21

Immobilisations incorporelles nettes 1 1 1 1 
Immobilisations corporelles 39 88 87 88 

Actif immobilisé opérationnel 40 90 88 89 

BFR d'exploitation (5) 4 (2) (3)

Actif opérationnel 35 93 86 86 
Immobilisations financières - - 0 0 

Actif économique 35 93 86 86 
Source : rapports annuels, comptes semestriels

�ŝůĂŶ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞů�ƉĂƐƐŝĨ�ĞŶ�ŵΦ 31-déc.-18 31-déc.-19 31-déc.-20 30-juin-21

Capitaux propres 65 66 73 66 
Provisions pour R&C et impôt différé 0 0 0 0 

Dettes financières brutes 10 46 51 54 
Trésorerie (41) (19) (39) (36)

Dettes financières nettes (31) 27 12 18 
Fournisseurs d'immobilisations 1 1 1 2 

Capitaux engagés 35 93 86 86 
Source : rapports annuels, comptes semestriels
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3.3 Plans Ě͛ĂĨĨĂŝƌĞƐ�ϮϬϮϭ-2033 

3.3.1 �ŽŶƚĞǆƚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƉƌĠǀŝƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ƚƌĂĨŝĐ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŚŝĨĨƌĞ�Ě͛ĂĨĨĂŝƌĞƐ 

3.3.1.1 Analyse historique du trafic 

>Ă�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�ĂŶŶƵĞůůĞ�ĚƵ�ƚƌĂĨŝĐ�ĚƵ�ƚƵŶŶĞů�WƌĂĚŽ��ĂƌĠŶĂŐĞ�Ă�ĠƚĠ�ŝŶŝŶƚĞƌƌŽŵƉƵĞ�ĞŶƚƌĞ�ƐŽŶ�ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�Ğƚ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϬϳ͕�
pour un taux de croissance annuel moyen (TCAM) de 4,6 % sur la période. Entre 2007 et 2012, le trafic est largement 
affecté par la crise financière des subprime, puis par la crise de la dette européenne, avec un TCAM14 de -0,5 % entre 
2007 et 2012. Les années 2012 à 2016 sont marquées par une croissance positive relativement soutenue pour une 
ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĚĞ�ϯ͕ϯ�й͕�ƌĞŶĚƵĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƉĂƌ�ů͛Žuverture de la bretelle Prado Sud en 2013.  

��ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ϮϬϭϲ͕�ůĞ�ƚƌĂĨŝĐ�Ă�ĞŶ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĚŝŵŝŶƵĠ�ĚĞ�ϲ͕ϭ�й�ũƵƐƋƵ͛ĞŶ�ϮϬϭϵ͕�du fait de ů͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�des deux tronçons 
de la rocade L2 en 2016 et en 2018. La baisse du trafic en 2020, année fortement marquée par la crise sanitaire au 
cours des 9 derniers mois ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ, est de -21,6 %.  

 

 
>͛ĂŶĂůǇƐĞ des grandes tendances illustrées supra fait ressortir les constations suivantes : 

භ La fréquentation du tunnel est bien corrélée à la situation économique générale, un coup Ě͛Ăƌƌġƚ�de la 
croissance de la fréquentation pouvant être observé lors de la crise financière des subprime ; 

භ Il y a bien un effet de synergie positive ůŝĠ� ă� ů͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ� Ě͛ŽƵǀƌĂŐĞƐ� connectés au tunnel Prado-
Carénage. Ce phénomène est clairement ŽďƐĞƌǀĂďůĞ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ů͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚĞ�WƌĂĚŽ-Sud (flèche 1 supra) ; 

භ �� ů͛ŝŶǀĞƌƐĞ͕� ůĞ� ƚƌĂĨŝĐ ĚĞ� ů͛ŽƵǀƌĂŐĞ montre une forte sensibilité ă� ů͛ŝŵƉĂĐƚ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ� ŝƚŝŶĠƌĂŝƌĞƐ�ĚĞ�
contournement gratuits͕� ĐŽŵŵĞ� ů͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ� ĚĞ� ůĂ� >Ϯ͘� >Ğ� ƉŚĠŶŽŵğŶĞ� ƐĞŵďůĞ� ĐƵŵƵůĂƚŝĨ� ĂǀĞĐ� ƵŶĞ 
accélération de la perte ĚĞ�ƚƌĂĨŝĐ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ů͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚƵ�ƐĞĐŽŶĚ�ƚƌŽŶĕŽŶ�ĚĞ�ůĂ�>Ϯ�;ĨůğĐŚĞ�Ϯ�ǀƐ�ĨůğĐŚĞ�ϯͿ͘  

භ >͛ĠĐůĂƚĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌŝƐĞ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ�ŵĂƐƋƵĞ�ů͛ĞĨĨĞƚ�ĚĞ�ůĂ�>Ϯ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚƌĂĨŝĐ�ϮϬϮϬ�Ğƚ�ϮϬϮϭ͘�/ů�Ŷ͛ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ƉĂƐ�
possible de vérifier si les pertes de trafiĐ�ĂƵ�ƉƌŽĨŝƚ�ĚĞ�ĐĞƚ�ŝƚŝŶĠƌĂŝƌĞ�ŽŶƚ�ĂƚƚĞŝŶƚ�ůĞƵƌ�ƉŽŝŶƚ�Ě͛ĠƋƵŝůŝďƌĞ en 
201915 ou non. 

 
14 Pour Taux de Croissance Annuel Moyen 
15 >͛ŽƉŝŶŝŽŶ�ĚƵ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�^DdW��ĞƐƚ�ƋƵĞ�ů͛ĞĨĨĞƚ�ŶĠŐĂƚŝĨ�ĚĞ�ůĂ�>Ϯ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚƌĂĨŝĐ�dW��ƐĞ�ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĂ�ĞŶ�ϮϬϮϭ�Ğƚ�ĞŶ�ϮϬϮϮ͘ 
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3.3.1.2 Focus sur le trafic de ů͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϮϭ 

 

>͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϮϭ�est marquée par une croissance de rattrapage de près de 17 % par rapport à 2020, et ce malgré un 
confinement Ě͛ƵŶ� ŵŽŝƐ� ĂƵ� 1er trimestre 2021 et un couvre-feu national ƋƵŝ� Ă� ĐŽƵǀĞƌƚ� ů͛ŝŶƚĠŐƌĂůŝƚĠ� ĚƵ premier 
semestre. >Ğ� ƚƌĂĨŝĐ�ĚĞ� ů͛ĠƚĠ�ϮϬϮϭ�ĞƐƚ� ĐŽŶƐŝĚĠƌĠ�ƉĂƌ� ůĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĐŽŵŵĞ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůůĞŵĞŶƚ�ďŽŶ�ĚƵ� ĨĂŝƚ� ĚĞƐ�
restrictions relatives aux voyĂŐĞƐ�ă�ů͛étranger͘�>Ă�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ă�ůĂ�ĨŝŶ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϮϭ�ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ŵŝƚŝŐĠĞ͘�>ĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĚĞ�
trafic des mois de septembre à décembre 2021 ressortent significativement inférieures à la même période en 2019 ; 
la résurgence de la pandémie Ğƚ�ĚĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ƋƵŝ� ů͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŶƚ devraient impacter négativement les premiers 
mois de 2022. 

3.3.1.3 Travaux de modélisation du trafic 

hŶĞ�ŵŽĚĠůŝƐĂƚŝŽŶ�ĨŝŶĞ�ĚƵ�ƚƌĂĨŝĐ�ĂŶƚŝĐŝƉĠ�Ă�ĠƚĠ�ƌĠĂůŝƐĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ĚŽƐƐŝĞƌ�^ĐŚůƈƐŝŶŐ�ă�ůĂ�
Commission européenne. Dans ce contexte, deux experts sont intervenus. Le cabinet SETEC a produit un rapport 
;ĚĞƌŶŝğƌĞ�ŵŝƐĞ�ă�ũŽƵƌ�ĚĂƚĂŶƚ�ĚĞ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϭϳͿ�ƐƵƌ�ůĞƋƵĞů�Ɛ͛ĞƐƚ�ĂƉƉƵǇĠ�ůĂ�^DdW��ƉŽƵƌ�ƉƌŽĚƵŝƌĞ�ůĞ�ƉůĂŶ�Ě͛ĂĨĨĂŝƌĞƐ 
ƋƵ͛ĞůůĞ�Ă�ƉƌĠƐĞŶƚĠ�ă� ůĂ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͘��ĂŶƐ�ƵŶ�ƐĞĐond temps, le cabinet Mott MacDonald a revu et mis à jour les 
ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�^�d���ƉŽƵƌ�ůĞ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚƵ�ƉŽŽů�ďĂŶĐĂŝƌĞ�;ƌĂƉƉŽƌƚ�ĚƵ�ϭϲ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϭϴ�ŵŝƐ�ă�ũŽƵƌ�ƐŽƵƐ�ůĂ�ĨŽƌŵĞ�Ě͛ƵŶĞ�
note technique le 17 septembre 2019). Malgré leur pertinence technique, ces prévisions sont malheureusement 
trop anciennes pour pouvoir être utilisées ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ. En effet, la survenance de la crise sanitaire a induit, en plus 
de ses effets immédiats, des changements sociétaux profonds encore difficilement quantifiables, notamment dans 
le cas du tunnel du Prado-�ĂƌĠŶĂŐĞ�ĚŽŶƚ� ů͛ĞƐƐĞŶƚŝĞů� ĚƵ� ƚƌĂĨŝĐ� ĞƐƚ� ĐŽŶƐƚŝƚƵĠ�ĚĞƐ� ƚƌĂũĞƚs travail-domicile et qui ne 
bénéficie pas, comme les autoroutes par exemple, d͛un trafic poids lourds plus stable. 

>ĞƐ�ƌĂƉƉŽƌƚƐ�ĐŝƚĠƐ�ƐƵƉƌĂ�ƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ƚŽƵƚĞĨŽŝƐ�ů͛ŝŶƚĠƌġƚ�Ě͛ĞƐƚŝŵĞƌ�la dynamique dĞ�ů͛évolution du trafic basée sur des 
paramètres objectifs (zonage, réseau, limitation de vitesse, coût du carburant, inflation anticipée͕�͙Ϳ et tiennent 
ĐŽŵƉƚĞ�Ě͛ƵŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŶŽŵďƌĞ�Ě͛ĠǀğŶĞŵĞŶƚƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĠƐ : 

භ l͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ďƌĞƚĞůůĞ�^ĐŚůƈƐŝŶŐ ;ƉƌĠǀƵĞ�ă�ů͛ĠƉŽƋƵĞ�début 2022) ; 

භ la réalisation du Boulevard Urbain Sud (BUS) ; 

භ la réalisation du tramway Castellane / Ste Marguerite qui implique une réduction de capacité sur 
ů͛ĂǀĞŶƵĞ��ĂŶƚŝŶŝ�Ğƚ�ůĞ�ďŽƵůĞǀĂƌĚ�^ĐŚůƈƐŝŶŐ ; 

භ la cŽŶŶĞǆŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ������ĂƉĞůĞƚƚĞ�ă�ů͛ĂƵƚŽƌŽƵƚĞ��ϱϬ�;ǀŝĂ�le boulevard &ŝĨŝ�dƵƌŝŶ�Ğƚ�ů͛ĠĐŚĂŶŐĞƵƌ��ĂďĂƐƐƵĚͿ. 

WŽƵƌ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ƐŽŶ�ƉůĂŶ�Ě͛ĂĨĨĂŝƌĞƐ͕�ůĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�a repris ces travaux et les a actualisés en intégrant des prévisions 
de croissance revues͕�ůĂ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĚĂƚĞ�Ě͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ƉƌĠǀƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ďƌĞƚĞůůĞ�^ĐŚůƈƐŝŶŐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ƐĂ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ�ĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶ�
des conséquences immédiates et à plus long terme de la crise sanitaire. 



   
 

SMTPC|Offre ƉƵďůŝƋƵĞ�Ě͛ĂĐŚĂƚ�ƐŝŵƉůŝĨŝĠĞͮ�ǆƉĞƌƚŝƐĞ�ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚĞ 18 

3.3.1.4 /ŵƉĂĐƚ�ĚĞ�ů͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ďƌĞƚĞůůĞ�^ĐŚůƈƐŝŶŐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚƌĂĨŝĐ  

>͛ŝŵƉĂĐƚ� ĚĞ� ů͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ� ĚĞ� ůĂ� ďƌĞƚĞůůĞ� ^ĐŚůƈƐŝŶŐ� ƐƵƌ� ůĞ� ƚƌĂĨŝĐ� ĞƐƚ� ĚĠůŝĐĂƚ� ă� ĂƉƉƌĠĐŝĞƌ� ĚƵ� ĨĂŝƚ� ĚĞs effets de vases 
communicants entre les tunnels. A titre illustratif, nous présentons infra la décomposition des prévisions de trafic 
estimées par le cabinet Mott MacDonald en 2019, soit avant la crise sanitaire, qui retenait une hypothèse 
Ě͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚƵ�ŶŽƵǀĞů�ĂǆĞ�ĂƵ�ϭer janvier 2023 (ouverture décalée ă�ů͛ĠƚĠ�ϮϬϮϯ depuis). La progression globale du 
trafic prévue post ouǀĞƌƚƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ďƌĞƚĞůůĞ�ĠƚĂŝƚ�ĂŶƚŝĐŝƉĠĞ�ă�ů͛ĠƉŽƋƵĞ�ă�нϯ͕Ϯ й�ŵĂŝƐ͕�ĐŽŵŵĞ�ŽŶ�ƉĞƵƚ�ů͛ŽďƐĞƌǀĞƌ�ƐƵƌ�ůĞ�
bridge ci-dessous, elle se décompose en plusieurs effets se compensant entre eux : 

 

�ĂŶƐ�ĐĞƐ�ƉƌĠǀŝƐŝŽŶƐ͕�ů͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ďƌĞƚĞůůĞ�^ĐŚůƈƐŝŶŐ permettait de générer près de 2 millions de passages16, soit 
13 % du trafic total 2022. Cependant, une partie de ce trafic se fait au dépend des autres itinéraires exploités par la 
SMTPC (tunnel Prado-Carénage seul ou tunnels Prado-Carénage + Prado-Sud) qui voient leur trafic se réduire de 
1,5 millions de passages.  

3.3.1.5 /ŵƉĂĐƚ�ĚƵ�ƚƌĂĨŝĐ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐŚŝĨĨƌĞ�Ě͛ĂĨĨĂŝƌĞƐ 

�ĂŶƐ�ůĂ�ŵŽĚĠůŝƐĂƚŝŽŶ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ, ů͛ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�Ɖƌŝǆ�ŵŽǇen par passage permet de passer 
ĚƵ�ƚƌĂĨŝĐ�ĂŶƚŝĐŝƉĠ�ĂƵ�ĐŚŝĨĨƌĞ�Ě͛ĂĨĨĂŝƌĞƐ�prévisionnel. Ce prix moyen est déterminé par la conjonction de deux effets :  

භ Effet tarif : le prix « de base » du ticket est fixé en 2021 à 2,90 Φ͘�hŶ�ƐǇƐƚğŵĞ�Ě͛ĂďŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚĞ�
réduction permet toutefois de le réduire pour les usagers réguliers. Par exemple, en 2020 le tarif moyen 
payé par les utilisateurs du tunnel principal s͛ĠůĞǀĂŝƚ à 2,76 Φ͘�>Ğ�ƚĂƌŝĨ�ĚĞ�ďĂƐĞ�ĞƐƚ�ŝŶĚĞǆĠ�ƐƵƌ�ů͛ŝŶĨůĂƚŝŽŶ�
et ne peut être modifié que si ů͛ĞĨĨĞƚ�ĚĞ ů͛ŝŶĚĞǆĂƚŝŽŶ�ĚĠƉĂƐƐĞ�ϭϬ�ĐĞŶƚŝŵĞƐ�Ě͛ĞƵƌŽƐ͘ 

භ Effet mix tunnel ͗� >Ğ� ƚĂƌŝĨ�ĚĠƚĂŝůůĠ� ƐƵƉƌĂ�ŶĞ�Ɛ͛ĂƉƉůŝƋƵĞ� ƚŽƵƚĞĨŽŝƐ�ƋƵ͛ĂƵǆ�ƉĂƐƐĂŐĞƐ�ƉĂƌ� ůĞ� ƐĞƵů� ƚƵŶŶĞů�
Prado-Carénage. La part des revenus perçus par la SMTPC pour les usagers qui empruntent à la fois le 
tunnel Prado-Carénage et le tunnel Prado-^ƵĚ�ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ƌĠĚƵŝƚĞ͘��͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ůĞ�Ɖƌŝǆ�ŵŽǇĞŶ�ƉĞƌĕƵ�ƉĂƌ�
ůĂ�^DdW��ĞŶ�ϮϬϮϬ�ƐƵƌ�ů͛ŝŶƚĠŐƌĂůŝƚĠ�ĚĞ�ƐŽŶ�ƚƌĂĨŝĐ�Ŷ͛Ă�ĠƚĠ�ƋƵĞ�ĚĞ�Ϯ͕ϯϬ Φ͘ Cet effet mix est important si ů͛ŽŶ�
ĐŽŶƐŝĚğƌĞ�ů͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ�ĚĞ�ůĂ�ďƌĞƚĞůůĞ�^ĐŚůƈƐŝŶŐ�ƋƵi va générer une hausse du trafic mais aussi 
une hausse du prix moyen perçu par la SMTPC, les usagers qui emprunteront cette bretelle ne passant 
plus par le tunnel Prado-Sud. 

3.3.2 WƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞƐ�ĚƵ�ƉůĂŶ�Ě͛ĂĨĨĂŝƌĞƐ�ĚƵ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ 

Le management de la SMTPC nous a communiqué ƵŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞ�ƌĠƐƵůƚĂƚ�ĚĠƚĂŝůůĠ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵ͛ƵŶ�ƚĂďůĞĂƵ�ĚĞ�ĨŝŶĂŶĐĞŵĞŶƚ�
ĐŽƵǀƌĂŶƚ�ů͛ŝŶƚĠŐƌĂůŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ĚƵƌĠĞ�ƌĠƐŝĚƵĞůůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ͕�ƐŽŝƚ�ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ϮϬϮϭ-2033.  

 
16 �ĞƚƚĞ�ĠǀŽůƵƚŝŽŶ�ĐŽŵďŝŶĞ�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ�ů͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶ�ŶĂƚƵƌĞůůĞ�ĚƵ�ƚƌĂĨŝĐ�ůŝĠ�ă�ůĂ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ƚĞůůĞ�ƋƵ͛ĂŶƚŝĐŝƉĠĞ�ă�ů͛ĠƉŽƋƵĞ�et 
ů͛ŝŵƉĂĐƚ�ĚĞ�ů͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚĞ�ů͛ŽƵǀƌĂŐĞ͘ 
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3.3.2.1 Trafic 

^͛ĂŐŝƐƐĂŶƚ�ĚƵ�ƚƌĂĨŝĐ͕�ůĞ�ƉůĂŶ�ĚƵ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƌĞƚient une hypothèse de normalisation des effets de la crise sanitaire 
ƐƵƌ�ĚĞƵǆ�ĂŶƐ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƉĂƐƐĂŐĞƐ�ĚĠƉĂƐƐĂŶƚ�ĐĞůƵŝ�ĚĞ�ϮϬϭϵ�ĞŶ�ϮϬϮϯ͘�/ů�ƚŝĞŶƚ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞ�ů͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�
ĚĞ�ůĂ�ďƌĞƚĞůůĞ�^ĐŚůƈƐŝŶŐ�ĂƵ 2nd semestre de 2023 et anticipe une croissance globale du trafic à ce titre de 1,9 %17 
étalée sur le S2 2023 et le S1 2024. Le trafic est ensuite prévu en croissance lente ;ĚĞ�ů͛ŽƌĚƌĞ�ĚĞ�Ϭ͕ϳй�ĞŶ�ŵŽǇĞŶŶĞͿ, 
ă�ů͛ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϯϬ�Žƶ�ƵŶĞ�ďĂŝƐƐĞ�ĚĞ�Ϯ͕ϰ % est anticipée pour tenir compte de la connexŝŽŶ�ĚĞ�ů͛�ϱϬ�ĂƵ�
boulevard Fifi Turin. 

3.3.2.2 �ŚŝĨĨƌĞ�Ě͛ĂĨĨĂŝƌĞƐ 

Afin de déterminer le ĐŚŝĨĨƌĞ�Ě͛ĂĨĨĂŝƌĞƐ͕�ůĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŵŽĚĠůŝƐĞ�ů͛ŝŵƉĂĐƚ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨůĂƚŝŽŶ�ĂŶƚŝĐŝƉĠĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĂƌŝĨ�ĚĞ�ďĂƐĞ�
Ğƚ� ƚŝĞŶƚ� ĐŽŵƉƚĞ� ĚĞ� ů͛ŝŵƉĂĐƚ� ĚĞ� ů͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ� ĚĞ� ůĂ� ďƌĞƚĞůůĞ� ^ĐŚůƈƐŝŶŐ avec un prix moyen perçu par passage, qui 
augmente à cette occasion de 0,20 Φ18. Dans ce contexte, ŶŽƵƐ�ĞƐƚŝŵŽŶƐ�ů͛ŝŵƉĂĐƚ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ů͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ďƌĞƚĞůůĞ�
^ĐŚůƈƐŝŶŐ�ĂƚƚĞŶĚƵ�ƉĂƌ�ůĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐŚŝĨĨƌĞ�Ě͛ĂĨĨĂŝƌĞƐ�ă�н7,6 %. 

3.3.2.3 Charges  

Sur toute la durée du plan, les charges de personnel restent relativement stables autour de 11 й�ĚƵ�ĐŚŝĨĨƌĞ�Ě͛ĂĨĨĂŝres. 
>ĞƐ� ĂƵƚƌĞƐ� ĂĐŚĂƚƐ� Ğƚ� ĐŚĂƌŐĞƐ� ĞǆƚĞƌŶĞƐ� ƐŽŶƚ� ƚŽƵƚĞĨŽŝƐ� ĞŶ� ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĞ� Ğƚ� ƉĂƐƐĞŶƚ� Ě͛ƵŶ� ŶŝǀĞĂƵ�
correspondant à 10 й�ĚƵ�ĐŚŝĨĨƌĞ�Ě͛ĂĨĨĂŝƌĞƐ�ĞŶ�ϮϬϮϬ-21, à une cible proche de 12 %. Cette hausse se justifie selon le 
management par les efforts réalisés en 2019-20-21 pour contenir les dépenses au regard de la baisse du trafic et de 
la situation économique, par ůĞƐ�ĨƌĂŝƐ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ĞŶŐĞŶĚƌĠƐ�ƉĂƌ�ů͛ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ƚƌŽŶĕŽŶ�^ĐŚůƈƐŝŶŐ͕�
par des coûts supplémentaires liés au vieillissement dĞ�ů͛ŽƵǀƌĂŐĞ et au renouvellement de certaines infrastructures, 
et par une marge de sécurité visant à couvrir les charges imprévues. ��ĐĞĐŝ�Ɛ͛ĂũŽƵƚĞnt ůĞƐ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ůŝĠĞƐ�ă�ů͛ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ�
de maintien en bon état du domaine concédé qui augmentent en fin de concession. 

3.3.2.4 Profitabilité 

�ĂŶƐ�ĐĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ůĂ�ŵĂƌŐĞ�Ě͛��/d���ĐŝďůĞ�ĂŶƚŝĐŝƉĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƌĞƐƐŽƌƚ�ĞŶ�ďĂŝƐƐĞ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�son niveau 
historique (moyenne 2022-2030 : 75 % ĚƵ� ĐŚŝĨĨƌĞ� Ě͛ĂĨĨĂŝƌĞƐ). >Ă�ŵĂƌŐĞ� Ě͛��/d, quant à elle, ressort légèrement 
supérieure aux niveaux 2020-21 (moyenne 2022-2030 : 46 %). Le résultat net est anticipé relativement stable, 
proche du niveau atteint en 2019 à 32 % (moyenne 2022-2030). 

3.3.2.5 Investissements 

Les investissements anticipés par le management tiennent compte de la construction de la bretelle ^ĐŚůƈƐŝŶŐ et des 
ďĞƐŽŝŶƐ� ůŝĠƐ� ă� ů͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ͕� et au renouvellement de certaines infrastructures du tunnel (ventilation et éclairage 
notamment). Nous avons obtenu ƵŶ� ƉůĂŶ� Ě͛ŝŶǀĞƐƚŝƐƐĞŵĞŶƚ� ŝŶƚĠŐƌĂŶƚ� un détail des investissements significatifs 
prévus, ĂŝŶƐŝ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŝŶǀĞƐƚŝƐƐĞŵĞŶƚs récurrents de moindre importance regroupés sous un intitulé 
unique. >ĞƐ� ŝŶǀĞƐƚŝƐƐĞŵĞŶƚƐ� ŚŽƌƐ� ŝŵƉĂĐƚ� ĚĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ� ^ĐŚůƈƐŝŶŐ� ĂŝŶƐŝ� ƉƌĠǀƵƐ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ� ƵŶ� ŶŝǀĞĂƵ�ŵŽǇĞn de 
ů͛ŽƌĚƌĞ� ĚĞ� ϱ % (dans la fourchette basse de la moyenne19 du ratio sur 2014-2019, retraité des investissements 
^ĐŚůƈƐŝŶŐͿ. 

 

 

 
17 Issue des prévisions de Mott MacDonald de 2019, retraitées de la croissance naturelle du trafic. 
18 DŽŶƚĂŶƚ�ŝŶƚĠŐƌĂŶƚ�ůĂ�ŚĂƵƐƐĞ�ƚĂƌŝĨĂŝƌĞ�ůŝĠĞ�ă�ů͛ŝŶĨůĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ă�ů͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚƵ�ŵŝǆ�dW�-TPS. 
19 Niveau moyen relevé de 6 %, intervalle de confiance à 95% de cette moyenne compris entre 4 % et 8 %. 
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3.3.3 Scénario alternatif 

Les hypothèses retenues par le management étant clairement identifiées, nous avons été à même de tester un 
scénario alternatif plus volontariste qui diffère des prévisions du management sur les points détaillés ci-après. 

3.3.3.1 Trafic 

Le management anticipe un retour à la normale en 2023 (un dépassement du trafic atteint en 2019). Nous avons 
testé ů͛ŝŵƉĂĐƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ǀĂůĞƵƌ�Ě͛ƵŶĞ�ŚǇƉŽƚŚğƐĞ�ƉůƵƐ�ǀŽůŽŶƚĂƌŝƐƚĞ�ĞŶ�ĞƐƚŝŵĂŶƚ�ůa base de trafic 2022 à partir des niveaux 
relevés les 7 derniers mois de 2021, ĞŶ�ƚĞŶĂŶƚ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚƵ�ƉŽŝĚƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ŵŽŝƐ�ĚĂŶƐ� ů͛ĂŶŶĠĞ� (poids moyen observé 
entre 1994 et 2019). Cette approche, simpliste, estime la base de trafic 2022 à 14,5 millions de passages, soit environ 
300 k passages de plus que la prévision du management. Cette base est ensuite projetée sur la période 2023-2033 
en retenant des taux de croissance égaux à ceux retenus par le management. 

3.3.3.2 �ŚŝĨĨƌĞ�Ě͛ĂĨĨĂŝƌĞƐ 

>ĞƐ�ĞĨĨĞƚƐ�Ɖƌŝǆ�Ğƚ�ŵŝǆ�ƚƵŶŶĞů�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�ĠƚĠ�ŵŽĚŝĨŝĠs ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ƐĐĠŶĂƌŝŽ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝĨ͘�^ĞƵů�ů͛ĞĨĨĞƚ�ǀŽůƵŵĞ�ŝŵƉĂĐƚĞ�ĚŽŶĐ�
ůĞ�ĐŚŝĨĨƌĞ�Ě͛ĂĨĨĂŝƌĞƐ�ƋƵŝ�ƌĞƐƐŽƌƚ�ϭ͕ϱ % supérieur à celui retenu par le management. 

3.3.3.3 Charges  

^͛ĂŐŝƐƐĂŶƚ�ĚĞƐ�ĐŚĂƌŐĞƐ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƉƌŝƐ�ůĞ�ƉĂƌƚŝ�ĚĞ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĞƌ�ƋƵĞ�ů͛ĂůĠĂ�ĚĞ�ƉƌĠǀŝƐŝŽŶ�ĚĞǀĂŝƚ�ġƚƌĞ�ĂũƵƐƚĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƚĂƵǆ�
Ě͛ĂĐƚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĂǀŽŶƐ�ŶĞƵƚƌĂůŝƐĠ�ůĂ�ƉŽƌƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ĂĐŚĂƚs et charges externes couvrant des dépenses encore 
non identifiées (charges pour imprévus). �ĂŶƐ�ůĞ�ŵŽĚğůĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝĨ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ŵŽĚĠůŝƐĠ�ů͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ĚĞƐ�
ĐŚĂƌŐĞƐ�ŶĞƚƚĞƐ�ĚĞǀĂŶƚ�ġƚƌĞ�ƌĠĂůŝƐĠĞ�ă�ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ĚƵ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ĞŶǀŝƐĂŐĠ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂĐƚŝŽŶ�^DdW��ƐƵƌ��ƵƌŽŶĞǆƚ�
Growth. 

3.3.3.4 Profitabilité 

�ĂŶƐ�ĐĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ůĂ�ŵĂƌŐĞ�Ě͛��/TDA cible anticipée dans ce scénario alternatif ressort supérieure à celle prévue par 
le management de 1,4 %. L͛ŝŵƉĂĐƚ�ƐƵƌ�ůĂ ŵĂƌŐĞ�Ě͛��/d, plus prononcé, ressort à + 3%. 

3.3.3.5 Investissements 

�� ů͛ŝŶƐƚĂƌ� Ěe ů͛ŽƉƚŝŽŶ� ƋƵĞ� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ƌĞƚĞŶƵĞ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ charges, nous avons neutralisé les investissements non 
précisément identifiés dans le plan du management. Le niveau moyen 2022-ϮϬϯϬ�Ě͛ŝŶǀĞƐƚŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�ƌĂƉƉŽƌƚĠ�ĂƵ�
ĐŚŝĨĨƌĞ�Ě͛ĂĨĨĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ĐĞ�ƐĐĠŶĂƌŝŽ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝĨ�ƌĞƐƐŽƌƚ�ĚŽŶĐ�ŝŶĨĠƌŝĞƵƌ�ĚĞ�ϭ͕ϯ % à celui anticipé par le management et très 
proche de la fourchette basse 2014-2019 (cf. note 17 supra). 
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4| dZ�s�hy��͛�s�>h�d/KE 

Conformément aux dispositions du ƌğŐůĞŵĞŶƚ�ŐĠŶĠƌĂů�Ğƚ�ĂƵǆ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ� ů͛�D&�ĞŶ�ŵĂƚŝğƌĞ�Ě͛ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�
ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚĞ͕�ůĞ�Ɖƌŝǆ�Ě͛ƵŶĞ�ŽĨĨƌĞ�Ɛ͛ĂƉƉƌĠĐŝĞ�ĞŶ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ǀĂůĞƵƌƐ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĠĞƐ�ƉĂƌ�
ůĂ� ŵŝƐĞ� ĞŶ� ƈƵǀƌĞ� Ě͛ƵŶĞ� ĂƉƉƌŽĐŚĞ� Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ŵƵůƚŝĐƌŝƚğƌĞƐ͘ Après avoir déterminé les éléments communs 
ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ă�ŶŽƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĠ� ůĞƐ�ĐƌŝƚğƌĞƐ�Ğƚ� ůĞƐ�ŵĠƚŚŽdes jugés pertinents au cas 
Ě͛ĞƐƉğĐĞ Ğƚ�ůĞƐ�ĂǀŽŶƐ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ. 

4.1 �ŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�ĂĐĐŽƌĚƐ�ĐŽŶĐůƵƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ů͛KĨĨƌĞ 

WƌĠĂůĂďůĞŵĞŶƚ�ă�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�Ě͛KĨĨƌĞ͕�ůĞƐ�/ŶŝƚŝĂƚĞƵƌƐ�ŽŶƚ�ĐŽŶĐůƵ�ĞŶƚƌĞ�ĞƵǆ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĂĐĐŽƌĚƐ : 

x Le 23 avril 2021, le Protocole Ě͛ŝŶƚĞŶƚŝŽŶƐ�ƌĞůĂƚŝĨ�ă�ůĂ�^ŽĐŝĠƚĠ�DĂƌƐĞŝůůĂŝƐĞ�ĚƵ�dƵŶŶĞů�WƌĂĚŽ��ĂƌĠŶĂŐĞ ; 

x Le 8 décembre 2021, ů͛�ĐĐŽƌĚ�Ě͛ŽĨĨƌĞ�ƉƵďůŝƋƵĞ Ğƚ�ůĞ�WĂĐƚĞ�Ě͛ĂĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ͘ 

>Ğ�WƌŽƚŽĐŽůĞ�Ě͛ŝŶƚĞŶƚŝŽŶƐ�ƉƌĠĐŝƐĞ�ůĞƐ�ƚĞƌŵĞƐ�Ğƚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ů͛KĨĨƌĞ�ƚĞůůĞ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ĠƚĂŝƚ�ĞŶǀŝƐĂŐĠĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ Initiateurs 
;ŶĂƚƵƌĞ͕�Ɖƌŝǆ�Ě͛ŽĨĨƌĞ͕�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƚŝƚƌĞ�ǀŝƐĠƐ͕�ŝŶƚĞŶƚŝŽŶ�ă�ϭϮ�ŵŽŝƐ͕�ƌĠƉĂƌƚŝƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƚŝƚƌĞƐ�ĂĐƋƵŝƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�/ŶŝƚŝĂƚĞƵƌƐͿ�Ğƚ�
ĞǆƉŽƐĞ�ůĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞƐ�ĚƵ�WĂĐƚĞ�Ě͛ĂĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ͘ 

>Ğ�WĂĐƚĞ�Ě͛ĂĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ20͕�ĂĐƚĞ�ĨŽŶĚĂƚĞƵƌ�ĚĞ�ů͛ĂĐƚŝŽŶ�Ěe concert, indique les règles de gouvernance et celles relatifs 
ĂƵ� ƚƌĂŶƐĨĞƌƚ� ĚĞ� ƚŝƚƌĞƐ� ƋƵŝ� ƉƌĠǀĂůĞŶƚ� ă� ĐŽŵƉƚĞƌ� ĚĞ� ůĂ� ƉƌŝƐĞ� Ě͛ĞĨĨĞƚ� ĚƵ� WĂĐƚĞ� ůĞ� ϴ� ĚĠĐĞŵďƌĞ� ϮϬϮϭ͕� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ůĞƐ�
stipulations habituelles de ce type de document (adhésion, durée, résiliation, notification, confidentialité ĞƚĐ͙Ϳ͘��Ŷ�
ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ͕� ůĞ� WĂĐƚĞ� ƉƌĠƐĞŶƚĞ� ůĂ� ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ� ĚƵ� ĐŽŶƐĞŝů� Ě͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ^ŽĐŝĠƚĠ� ĞŶ� ĐĂƐ� ĚĞ� ƚƌĂŶƐĨĞƌƚ� ĚĞ� ůĂ�
ĐŽƚĂƚŝŽŶ� ƐƵƌ� �ƵƌŽŶĞǆƚ� 'ƌŽǁƚŚ͕� ůĞƐ� ƌğŐůĞƐ� ĚĞ� ĚĠƐŝŐŶĂƚŝŽŶ� ĚƵ� ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ� ĚƵ� ĐŽŶƐĞŝů� Ě͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕� ĚƵ� ĚŝƌĞcteur 
ŐĠŶĠƌĂů� Ğƚ� ĚƵ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ� ĨŝŶĂŶĐŝĞƌ͕� ůĞƐ�ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ĚĞǀĂŶƚ� ġƚƌĞ� ƐŽƵŵŝƐĞƐ� ĂƵ� ĐŽŶƐĞŝů� Ě͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ. Il 
ƉƌĠǀŽŝƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ů͛ŽĐƚƌŽŝ�Ě͛ƵŶ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞ�ǀĠƚŽ�ă�ĐŚĂĐƵŶ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�/ŶŝƚŝĂƚĞƵƌƐ͘�̂ ͛ĂŐŝƐƐĂŶƚ�ĚĞƐ�ƌğŐůĞƐ�ƌĞůĂƚŝǀĞƐ�ĂƵ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƚ�
des titres, le Pacte impose des restrictions à la libre cession des titres de la Société (hors Initiateurs et leurs affiliés) 
et une obligation de cession conjointe, et octroie un droit de préemption aux actionnaires restants en cas de cession. 

>͛�ĐĐŽƌĚ� Ě͛ŽĨĨƌĞ� ƉƵďůŝƋƵĞ ĐŽŶĐůƵ� ƉƌĠĐŝƐĞ� ůĞƐ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ĚĞ� ŵŝƐĞ� ĞŶ� ƈƵǀƌĞ� ĚĞ� ů͛KĨĨƌĞ͕� ƐŽŝƚ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�
ů͛ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŝƌƌĠǀŽĐĂďůĞ�ĚĞƐ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ă�ĚĠƉŽƐĞƌ�ƵŶĞ�ŽĨĨƌĞ�ĞŶ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ĐŽ-initiateurs agissant de concert, le prix de 
ů͛KĨĨƌĞ et la répartition du financement de cette dernière. 

^ĞůŽŶ�ŶŽƚƌĞ�ĂŶĂůǇƐĞ͕�ĐĞƐ�ĂĐĐŽƌĚƐ�ŶĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ƉĂƐ�Ě͛ĠůĠŵĞŶƚ�ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞ�ĚĞ�ƌĞŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ĐĂƵƐĞ�ůĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�Ě͛ĠŐĂůŝƚĠ�
de traitement entre les actionnaires. 

 

4.2 �ŽŶŶĠĞƐ�ĨŝŶĂŶĐŝğƌĞƐ�ƐĞƌǀĂŶƚ�ĚĞ�ďĂƐĞ�ĂƵǆ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ 

4.2.1 Nombre de titres 

>Ğ�ŶŽŵďƌĞ�ƚŽƚĂů�Ě͛ĂĐtions inscrit à la cote est égal à 5 837 500 actions.  

 
20 Dont les clause ont été publiées sur le site de ů͛�D&�ůĞ�ϭϰ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ͘ 
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4.2.2 WĂƐƐĂŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀĂůĞƵƌ�Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ă�ůĂ�ǀĂůĞƵƌ�ĚĞƐ�ĨŽŶĚƐ�ƉƌŽƉƌĞƐ 

>Ğ�ƚĂďůĞĂƵ�ƐƵŝǀĂŶƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ůĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀĂůĞƵƌ�Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ă�ůĂ�ǀĂůĞƵƌ�ĚĞƐ�ĨŽŶĚƐ�ƉƌŽƉƌĞƐ : 

 

Ces éléments reposent sur les données bilancielles au 30 juin 2021 communiquées par le management et se 
décomposent de la manière suivante : 

x La position financière nette est déterminée à partir des montants de dette financière et de disponibilités 
repris dans les comptes sociaux à fin juin 2021. 

x Les provisions pour engagements de retraite ƌĞƚĞŶƵĞƐ� ƐŽŶƚ� ƌĞƚƌĂŝƚĠĞƐ� ĚĞ� ů͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ� Ě͛ŝŵƉƀƚ� ƋƵ͛ĞůůĞƐ�
génèreront. 

x Des actifs financiers pour un montant non significatif. 

4.3 Méthodes ou références non retenues 

4.3.1 Actif net comptable 

>Ă�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞ�ů͛ĂĐƚŝĨ�ŶĞƚ�ĐŽŵƉƚĂďůĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĠĞ�ƋƵĞ� lorsque les valeurs comptables des actifs et des 
ƉĂƐƐŝĨƐ�ƐŽŶƚ�ŝĚĞŶƚŝƋƵĞƐ�ă�ůĞƵƌƐ�ǀĂůĞƵƌƐ�ǀĠŶĂůĞƐ͕�ƉŽƵƌ�ĂƵƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ů͛ĂƌƌġƚĠ�ĚĞ�ĐŽŵƉƚĞ�ƐŽŝƚ�ƐƵĨĨŝƐĂŵŵĞŶƚ�ƉƌŽĐŚĞ�ĚĞ�ůĂ�
ĚĂƚĞ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ ĞƚͬŽƵ�ƋƵĞ�ů͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƐĠƉĂƌĠĞ�ĚĞƐĚŝƚƐ�ĂĐƚŝĨƐ�Ğƚ�ƉĂƐƐŝĨƐ�ƐŽŝƚ�ƉƌĠĨĠƌĂďůĞ�ă�ƵŶĞ�ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŐůŽďĂůĞ�
ĨŽŶĚĠĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŽŵďŝŶĂŝƐŽŶ�ĚĞƐ�ĨĂĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘��Ŷ�ů͛ĞƐƉğĐĞ͕�ůĞƐ�ĂĐƚŝĨƐ�ĚĞ�ůĂ�^ŽĐŝĠƚĠ�Ŷ͛ĠƚĂŶƚ pas comptabilisés 
ĞŶ�ǀĂůĞƵƌ�ĚĞ�ŵĂƌĐŚĠ͕�ůĂ�ŵĠƚŚŽĚĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�Ɖas applicable.  

Pour mémoire, les capitaux propres part du Groupe au 30 juin ϮϬϮϭ�Ɛ͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŶƚ�ă�66 mΦ͕�ƐŽŝƚ�11,30 Φ par action. Le 
Ɖƌŝǆ�Ě͛KĨĨƌĞ�ĞǆƚĠƌŝŽƌŝƐĞ�ƵŶĞ�ƉƌŝŵĞ�ĚĞ�139 % par rapport à cette référence. 

4.3.2 DĠƚŚŽĚĞƐ�ĚĞ�ů͛ĂĐƚŝĨ�ŶĞƚ�ƌĠĠǀĂůƵĠ 

Cette méthode cŽŶƐŝƐƚĞ�ă�ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌ�ůĂ�ǀĂůĞƵƌ�ĚĞ�ŵĂƌĐŚĠ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƉŽƐƚĞƐ�ĐŽŵƉƚĂďůĞƐ�Ě͛ĂĐƚŝĨ�Ğƚ�ĚĞ�ƉĂƐƐŝĨ�ĚƵ�ďŝůĂŶ�
ĚĞ�ůĂ�̂ ŽĐŝĠƚĠ͘�>͛ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ŵĠƚŚŽĚĞ�ĚĞ�ǀĂůŽƌŝƐĂƚŝŽŶ�ĐŽŶƐŝƐƚĞƌĂŝƚ�ĚŽŶĐ͕�ƉŽƵƌ�ů͛ĞƐƐĞŶƚŝĞů͕�ă�ƌĠĞƐƚŝŵĞƌ�ůĂ�ƚŽƚĂůŝƚĠ�
des actifs corporels et incorporĞůƐ� ĨŝŐƵƌĂŶƚ� ŽƵ� ŶŽŶ� ă� ů͛ĂĐƚŝĨ� ĚƵ� ďŝůĂŶ͕� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ� ĚƵ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĚĞ�
ů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ͕�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ŐůŽďĂůĞŵĞŶƚ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ƉĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ�ĂƵ�ƚƌĂǀĞƌƐ�ĚĞ�ů͛ĂĐƚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĨůƵǆ�ĨƵƚƵƌƐ�ĚĞ�ƚƌĠƐŽƌĞƌŝĞ�
disponibles.  

Cette méthode a été écartée dans la mesure Žƶ� ĞůůĞ� Ŷ͛ĂƉƉŽƌƚĞ� ƉĂƐ� Ě͛ĠůĠŵĞŶƚ� ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ� ƉĞƌƚŝŶĞŶƚ� ă� ůĂ�
formation de notre opinion.  

4.3.3 Approche par les objectifs de cours des analystes financiers : 

La SMTPC est suivie par un unique analyste financier : la société de bourse Gilbert Dupont avec laquelle elle a signé 
un contrat ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ�Ě͛ĂƐƐƵƌĞƌ�ůĞ�ƐƵŝǀŝ�ĚƵ�ƚŝƚƌĞ. >͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƚŝŽŶƐ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ŽďũĞĐƚŝĨ�ĚĞ�ĐŽƵƌƐ�ƉƵďůŝĠ�
par Gilbert Dupont est résumée ci-après : 

SMTPC
Eléments de passage de la VE à la VCP
ŬΦ 31-déc.-20 30-juin-21

Dette financière (51 305) (53 843)
Disponibilités et équivalents 39 362 35 702 

Position financière nette (11 943) (18 142)

Intérêts minoritaires -  -  
Provisions pour R&C -  -  
Provisions pour retraite (105) (138)
Actifs financiers 3 3 -  
Autres éléments (102) (135)

Total (12 045) (18 277)
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Du fait de ce suivi réduit, nous ne considérons pas la méthode comme pertinente. Nous relevons toutefois que le 
Ɖƌŝǆ�Ě͛KĨĨƌĞ�ĞǆƚĠƌŝŽƌŝƐĞ�ƵŶĞ�ƉƌŝŵĞ�ĚĞ�ϯ͕ϴϱ % par rapport au dernier objectif de cours de 26 Φ͕�publié par Gilbert 
Dupont21 le 17 octobre dernier22, de 19,5 й�Ɛŝ�ŶŽƵƐ�ĐŽŶƐŝĚĠƌŽŶƐ�ů͛ŽďũĞĐƚŝĨ�ĚĞ�ĐŽƵƌs de fin mars 2021 et de 16,5 % si 
ŶŽƵƐ�ĐŽŶƐŝĚĠƌŽŶƐ�ů͛ŽďũĞĐƚŝĨ�ĚĞ�ĐŽƵƌƐ�moyen des 12 derniers mois. 

4.3.4 Approche par les comparables boursiers 

L͛ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ĂŶĂůŽŐŝƋƵĞ�ĐůĂƐƐŝƋƵĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĂŶƚ�ă�ĂƉƉůŝƋƵĞƌ�ĚĞƐ�ŵƵůƚŝƉůĞƐ�ĚĞ�ǀĂůĞƵƌ�Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ŽƵ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂƵǆ�propres 
relevés sur un échantillon de sociétés cotées ĐŽŵƉĂƌĂďůĞƐ� ŶĞ� ƉĞƵƚ� ƉĂƐ� Ɛ͛ĂƉƉůŝƋƵĞƌ� ĂƵ� ĐĂƐ� Ě͛ĞƐƉğĐĞ͕� ůĂ� ^DdW��
ĞǆƉůŽŝƚĂŶƚ�ƵŶĞ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ĚƵƌĠĞ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĠĞ�ƐƵƌ�ƵŶ�ƐĞƵů�ĂĐƚŝĨ�ĂƵǆ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞƐ�ƵŶŝƋƵĞƐ (actif unique de 
taille modeste, situé en zone urbaine, interdit aux poids lourds, avec une faible saisonnalité). Dans ce contexte, les 
approches analogiques ne peuvent être présentées ƋƵ͛ă�ƚŝƚƌĞ�ĚĞ�ƌĞĐŽƵƉĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�Ɛŝ�ĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ĂũƵƐƚĠĞƐ�
pour tenir compte des conditions de la concession et, ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ͕�ĚĞ�ƐĂ�ĚƵƌĠĞ�ƌĠƐŝĚƵĞůůĞ�Ě͛ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ͘ 

4.3.4.1 DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ 

>͛ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ĂŶĂůŽŐŝquĞ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�Ă� ĐŽŶƐŝƐƚĠ�ă� ƌĞůĞǀĞƌ� ůĞƐ�ŵƵůƚŝƉůĞƐ�ĚĞ�ǀĂůĞƵƌ�Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ� ƐƵƌ���/d���ϮϬϮϮ�
ƉƌĠƐĞŶƚĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ĚĞƐ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ƉƵďůŝĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŶŽƚĞƐ�Ě͛ĂŶĂůystes financiers23 portant sur des concessions 
dans le secteur du transport routier et ferroviaire. Les multiples ainsi obtenus ont ensuite été régressés 
statistiquement en fonction de la durée résiduelle de la concession.  

Ces régressions ont ensuite été appliquées ă� ů͛��/d���ϮϬϮϮ�ĂŶƚŝĐŝƉĠ�ĚĂŶƐ� ůĞ��W�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚĂŶƐ� ůĞ�scénario 
alternatif. 

�ĞƚƚĞ� ĂƉƉƌŽĐŚĞ� ƉĞƌŵĞƚ� Ě͛ĂƉƉůŝƋƵĞƌ͕� ĞŶ� ĂƉƉĂƌĞŶĐĞ͕� ƵŶĞ� ŵĠƚŚŽĚĞ� ĂŶĂůŽŐŝƋƵĞ� ŵĂŝƐ͕� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĨĂŝƚƐ� Ğƚ� ĐŽŵŵĞ�
développé §6.2͕�ůĂ�ƚŽƚĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ĂŶĂůǇƐƚĞƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌƐ�ŵĞƚƚĞŶƚ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ƵŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�Ě͛ĂĐƚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĨůƵǆ�ƋƵŝ�ůĞƵƌ�

 
21 YƵŝ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂŝƚ�Ě͛ĂƉƉŽƌƚĞƌ�ă�ů͛KĨĨƌĞ�ĂƵ�Ɖƌŝǆ�ŝŶŝƚŝĂů�ĚĞ�Ϯϯ Φ�ĂǀĞĐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�Ě͛ƵŶ�ƌĞƚƌĂŝƚ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ, dans sa note du 1er avril 

2021. 
22 �ƉƌğƐ�ůĂ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ�ĚƵ�Ɖƌŝǆ�Ě͛KĨĨƌĞ�ůĞ�ϴ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ͕�ůĞ�ďƵƌĞĂƵ�Ě͛ĂŶĂůǇƐƚĞ�Ă�ĂũƵƐƚĠ�ƐŽŶ�ŽďũĞĐƚŝĨ�ĚĞ�ĐŽƵƌƐ�ă�Ϯϳ Φ�ůĞ�ϵ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�

2021. 
23 Sources : UBS, Bank of America, Deutsche Bank, Exane. 
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ƉĞƌŵĞƚ�Ě͛inférer les multiples appliqués dans leurs approches de somme des parties qui justifie leurs objectifs de 
cours, qui, ĂƵ�ĐĂƐ�Ě͛ĞƐƉğĐĞ͕ ressortent significativement supérieurs au cours de bourse. 

4.3.4.2 Echantillon de concessions analysées 

Les concessions ainsi analysées sont les suivantes : APRR/Eiffarie, Millau Viaduct (VP1), ASF (inc. Escota), Cofiroute, 
Arcour, Arcos, Getlink. 

4.3.4.3 Régressions statistiques simples par rapport à la durée résiduelle de concession 

 

^ŝ� ŶŽƵƐ� ĞǆĐůƵŽŶƐ� ĚĞ� ů͛ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶ� �ƌĐŽƐ͕� ouverte en décembre 2021, et Getlink du fait des problématiques très 
particulières que rencontre la société (effet combiné de la crise sanitaire et du Brexit), les régressions des multiples 
de VE/EBITDA 2022 retenus par les analystes financiers par rapport à la durée résiduelle de la concession ressortent 
très significatives avec un R² de 99,48 %. �ĞƚƚĞ�ĐŽƌƌĠůĂƚŝŽŶ�ƚƌğƐ�ĨŽƌƚĞ�Ɛ͛ĞǆƉůŝƋƵĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ĨĂŝƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĂŶĂůǇƐƚĞƐ�ƵƚŝůŝƐĞŶƚ�
ƵŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�Ě͛ĂĐƚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĨůƵǆ�;ƋƵŝ�ƚŝĞŶƚ�ŵĠĐĂŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞ�ůĂ�durée résiduelle de concession) pour 
ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌ�ůĂ�ǀĂůĞƵƌ�Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ƌĞƉƌŝƐĞ�ĂƵ�ŶƵŵĠƌĂƚĞƵƌ du multiple présenté. 

4.3.4.4 ZĠƐƵůƚĂƚƐ�ĚĞ�ů͛ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ĂŶĂůŽŐŝƋƵĞ 

>͛ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠŐƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĠĐƌŝƚĞ�ƐƵƉƌĂ�ă�ƵŶĞ�ĚƵƌĠĞ�ƌĠƐŝĚƵĞůůĞ�ĚĞ�ϭϭ�ĂŶƐ�ĞǆƚĠƌŝŽƌŝƐĞ�ƵŶ�ŵƵůƚŝƉůĞ�Ě͛��/d���ϮϬϮϮ�
de 7,1x. Appliqué aux prévisions du BP management et du scénario alternatif, ce muůƚŝƉůĞ�ǀĂůŽƌŝƐĞ�ů͛ĂĐƚŝŽŶ�^DdW��
entre 27,7 Φ�Ğƚ�Ϯϵ͕0 Φ͕�ƐŽŝƚ�ƵŶĞ�ǀĂůĞƵƌ�ĐĞŶƚƌĂůĞ�ĚĞ�Ϯϴ͕3 Φ͘ 

Ces résultats doivent toutefois être relativisés au regard : 

භ de ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞ�ĚĞ�ů͛ŽƵǀƌĂŐĞ�ĞǆƉůŽŝƚĠ�ƋƵŝ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ƵŶ�ƉƌŽĨŝů�de trafic (cf. annexe 8.2) différent 
de celui des autoroutes qui servent de référence pour cette approche analogique ; 

භ ĚƵ�ďŝĂŝƐ�ŝŶƚƌŽĚƵŝƚ�ĚĂŶƐ�ů͛ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ĨĂŝƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŵƵůƚŝƉůĞƐ�ƌĞůĞǀĠƐ�ne sont pas calculés par rapport 
à une valeur de marché mais par rapport à une ĂƉƉƌŽĐŚĞ�Ě͛ĂĐƚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĨůƵǆ�ǀŝƐĂŶƚ�ă�ĞƐƚŝŵĞƌ�ă des 
objectifs de cours à 12 mois͕�ƋƵŝ�Ɛ͛ĂŐŝƐƐĂŶƚ�ĚĞƐ sociétés contrôlant les sociétés concessionnaires des 
ĂƵƚŽƌŽƵƚĞƐ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞƐ͕�sŝŶĐŝ�Ğƚ��ŝĨĨĂŐĞ͕�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�ĠƚĠ�ĂƚƚĞŝŶƚƐ. 

4.3.5 Approche par les transactions comparables 

>Ă�ŵĠƚŚŽĚĞ�ĚĞƐ�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ�ĐŽŵƉĂƌĂďůĞƐ�Ɖąƚŝƚ�ĚĞƐ�ŵġŵĞƐ�ĨĂŝďůĞƐƐĞƐ�ĚĞ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐique que celles 
relevées précédemment dans la méthode des comparables boursiers, Ɛ͛ĂŐŝƐƐĂŶƚ� Ě͛ƵŶ� ĂĐƚŝĨ� ĂƵǆ� ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞƐ�
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singulières. Par ailleurs, les transactions initiales portant sur les concessions autoroutières en France24 qui auraient 
pu être retĞŶƵĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶ͕�remontent à près de vingt ans, une ancienneté qui nous paraît 
ƌĞŶĚƌĞ�ŝŶŽƉĠƌĂŶƚĞ�ůĂ�ŵĠƚŚŽĚĞ͕�ŵġŵĞ�ă�ƚŝƚƌĞ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘� 

�Ŷ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ͕�ŶŽƵƐ�ŶĞ�ƌĞƚĞŶŽŶƐ�ƉĂƐ�ĐĞƚƚĞ�ŵĠƚŚŽĚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ŶŽƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝon. 

4.4 Critères et méthodes retenus 

4.4.1 Cours de bourse 

Depuis juillet 2004, date de son introduction en bourse, l'action SMTPC a été cotée sur le compartiment B puis sur 
le compartiment C (Small Cap) Ě͛Euronext Paris (FR0004016699). La valeur est par ailleurs une composante des 
indices CAC Industrials, CAC Mid & Small et CAC Small. 

�ǀĞĐ�ƵŶ� ĨůŽƚƚĂŶƚ�ĂƵ�ϯϭ�ŵĂƌƐ�ϮϬϮϭ͕�ĚĂƚĞ�Ě͛ĂŶŶŽŶĐĞ�ĚĞ� ů͛KĨĨƌĞ͕�ĚĞ�ϯϯ͕ϴ % et une rotation annuelle du flottant de 
35,48 %, l'action peut être jugée suffisamment liquide sur la base des critères usuellement retenus par les 
évaluateurs mais ne répond pas à ceux fixés par la Commission européenne25. Nous considérons toutefois la 
ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ďŽƵƌƐĞ�ƉƌĠĂŶŶŽŶĐĞ�ĚĞ�ů͛KĨĨƌĞ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ�ǀĂůĞƵƌ�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞ͕�ŵĂŝƐ�ů͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶ�ƋƵŝ�
a suivie comme pouvant avoir été biaisée par des mouvements spéculatifs.  

Synthèse des prix et de volumes échangés au 31 mars 2021 : 

 

Compte tenu ĚƵ�ĚĠůĂŝ�ĠĐŽƵůĠ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĂ�ĚĂƚĞ�Ě͛ĂŶŶŽŶĐĞ�ĚĞ�ů͛KĨĨƌĞ͕�ŶŽƵƐ�ƉƌĠƐĞŶƚŽŶƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ͕�ă�ƚŝƚƌĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŝĨ͕�ůĞƐ�
mêmes indicateurs calculés au 8 décembre 2021 : 

 

 
24 i.e. les privatisations des trois grands réseaux autoroutiers français, ASF, SANEF et APRR, intervenues entre 2002 et 2006. 
25 Cf. Article 2, paragraphe 1, point 1.7 b) du règlement UE n°600/2014, seuil de 100 ŵΦ�ĚĞ�ĨůŽƚƚĂŶƚ�Ğƚ�ǀŽůƵŵĞ�ĠĐŚĂŶŐĠ�ũŽƵƌŶĂůŝĞƌ 

au moins égal à 1 ŵΦ͘ 

Prix et volume 
quotidien

Haut Bas
Moyenne 

pondérée(1)
Volume  
échangé

Volume 
moyen 

quotidien

% capital  
échangé

% flottant  
échangé

Jours de  
cotation

36 mois 24,50  13,00  18,59  1 999 146  2 606  34,25%  101,55%  99,74%  
24 mois 23,30  13,00  18,11  1 410 592  2 755  24,17%  71,58%  99,61%  
12 mois 19,90  13,00  16,73  699 952  2 734  11,99%  35,48%  100,00%  
6 mois 18,40  13,00  16,04  430 814  3 366  7,38%  21,84%  100,00%  
3 mois 18,40  13,95  16,26  263 473  4 182  4,51%  13,36%  100,00%  
20 jours de bourse 18,40  15,15  17,18  112 337  5 617  1,92%  5,69%  100,00%  
Spot 18,40  17,65  17,65  4 522  4 522  0,08%  0,23%  

(1) Cours de clôture pondérés par les volumes, source : Refinitiv Eikon.

Prix et volume 
quotidien

Haut Bas
Moyenne 

pondérée(1)
Volume  
échangé

Volume 
moyen 

quotidien

% capital  
échangé

% flottant  
échangé

Jours de  
cotation

36 mois 25,80  13,00  19,75  2 478 875  3 232  42,47%  126,65%  99,74%  
24 mois 25,80  13,00  20,00  1 890 492  3 685  32,39%  96,77%  100,00%  
12 mois 25,80  13,95  20,92  1 214 813  4 727  20,81%  62,80%  100,00%  
6 mois 25,80  20,80  22,35  436 997  3 336  7,49%  23,03%  100,00%  
3 mois 25,80  22,00  24,10  177 981  2 738  3,05%  9,55%  100,00%  
20 jours de bourse 25,80  24,70  25,21  50 998  2 550  0,87%  2,75%  100,00%  
Spot 25,50  25,40  25,50  537  537  0,01%  0,03%  

(1) Cours de clôture pondérés par les volumes, source : Refinitiv Eikon.



   
 

SMTPC|Offre ƉƵďůŝƋƵĞ�Ě͛ĂĐŚĂƚ�ƐŝŵƉůŝĨŝĠĞͮ�ǆƉĞƌƚŝƐĞ�ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚĞ 26 

4.4.2 Revue historique du cours de bourse 

 

LĞ�ĐŚŝĨĨƌĞ�Ě͛ĂĨĨĂŝƌĞƐ�ĚƵ�dϰ�ϮϬϭϴ͕ publié le ༃ 16 janvier 2019 ressort en baisse de 14,23% suite à la mise en service 
du tronçon complet L2 le 25 octobre 2018͘��ĞƚƚĞ�ƉĞƌƚĞ�Ě͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ�ƐĞŵďůĞ�avoir déjà été intégrée par le marché tout 
ĂƵ�ůŽŶŐ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϭϴ26 qui ne sanctionne pas cette annonce ; au contraire, à cette date le cours est inscrit sur une 
tendance haussière. Par ailleurs, le Groupe annonce le ༄ 5 février 2019 avoir remboursé de façon anticipée sa 
ĚĞƚƚĞ�ďĂŶĐĂŝƌĞ�Ě͛ƵŶ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ĚĞ�ϵ͕ϲ�ŵΦ͘�>Ă�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ĐŚŝĨĨƌĞ�Ě͛ĂĨĨĂŝƌĞƐ�ĚƵ�dϭ�ϮϬϭϵ�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĠĞ�ůĞ�༅ 18 avril 
ϮϬϭϵ�ă�ϴ͕Ϯ�ŵΦ�ĞŶ�ďĂŝƐƐĞ�ĚĞ�ϭϱ͕ϲ�й͕�Ŷ͛ĞŶƚĂŵĞ�ƉĂƐ�ůĂ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ƋƵŝ�ĂƚƚĞŝŶƚ ƵŶ�ƉŽŝŶƚ�ŚĂƵƚ�ă�Ϯϭ͕ϮΦ�
le 31 mai 2019.  

Au ༆ 3 juin 2019, à la date de détachement du coupon lié au paiement des dividendes pour un montant de 
11 091 250 Φ�ĂƵ�ƚŝƚƌĞ�ĚĞ�ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ�ϮϬϭϴ͕�ůĞ�ĐŽƵƌƐ�Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞ�ĂůŽƌƐ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ƚĞŶĚĂŶĐĞ�ďĂŝƐƐŝğƌĞ�ũƵƐƋƵ͛ĂƵ�ϭϰ�ŶŽǀĞŵďƌĞ 
ϮϬϭϵ͘��ĞƚƚĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ŶĞ�ƐĞŵďůĞ�ƉĂƐ�ĨĂŝƌĞ�ƉĂƐ�ů͛ŽďũĞƚ�Ě͛ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ�ŚŽƌŵŝƐ�ůĂ�ĚĠŐƌĂĚĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ƚƌĂĨŝĐ�ĠǀŽƋƵĠĞ�
ƐƵƉƌĂ͕�ůŝĠĞ�ă�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�ŝƚŝŶĠƌĂŝƌĞ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶƚ�ůŝďƌĞ�ĚĞ�ƉĠĂŐĞ (L2)͘��ŝŶƐŝ͕�ůĞƐ�ĐŚŝĨĨƌĞ�Ě͛ĂĨĨĂŝƌĞƐ�ĚƵ�dϮ�
(publié le ༇ 18 juillet 2019) et du T3 (publié le ༈ 17 octobre 2019) sont en recul, respectivement de 14,3 % et 
11,9 %.  

En novembre 2019, le cours augmente rapidement à la suite de l͛ĂƵƚŽƌŝƐĂƚŝŽŶ�par la Commission Européenne du 
ƉƌŽũĞƚ�^ĐŚůƈƐŝŶŐ le ༉ 21 novembre 2019. La SMdW��ďĠŶĠĨŝĐŝĞ�ă�ĐĞƚƚĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�ĂůůŽŶŐĞŵĞŶƚ de 7 ans et 4 mois 
de la durée de sa concession en compensation de la construction de la bretelle ^ĐŚůƈƐŝŶŐ d'accès au tunnel Prado 
Carénage. Afin de financer ce projet, le Groupe annonce dans la foulée, le ༊ 26 novembre 2019, la mise en place 
Ě͛ƵŶ� ĐƌĠĚŝƚ� ă� ƚĞƌŵĞ� ƐŽƵƐĐƌŝƚ� ĂƵƉƌğƐ� ĚĞ� ůĂ� �ĂŶƋƵĞ� WŽƐƚĂůĞ͕� �ĂŝƐƐĞ� Ě͛�ƉĂƌŐŶĞ� ��W��� Ğƚ� �ĂŝǆaďĂŶŬ͕� Ě͛ƵŶ�ŵŽŶƚĂŶƚ�
ŵĂǆŝŵƵŵ�ĞŶ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĚĞ�ϲϬ͕ϱ�ŵΦ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵ͛ƵŶ�ĐƌĠĚŝƚ�ƌĞǀŽůǀŝŶŐ�Ě͛ƵŶ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĚĞ�ϱ͕Ϭ�ŵΦ͘�>Ğ�ĐŽƵƌƐ�ƐĞŵďůĞ�
égĂůĞŵĞŶƚ�ƐĂůƵĞƌ�ůĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĠ�ĚƵ�ĐŚŝĨĨƌĞ�Ě͛ĂĨĨĂŝƌĞƐ�ĚƵ�dϰ�ϮϬϭϵ͕�ƉƵďůŝĠ�ůĞ ་ 16 janvier 2020, en hausse de 7,89% 
porté par un trafic en hausse de 4,41% (le trafic du T4 2018 avait été perturbé par les fermetures dues aux 
manifestations des gilets jaunes). Cette dynamique porte le cours à un point haut de 22,9 Φ͕�ĂƚƚĞŝŶƚ�ĚƵƌĂŶƚ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�
séances en février 2020.  

La propagation du virus Covid-ϭϵ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�ƐƵŝǀŝĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�ĐŽŶĨŝŶĞŵĞŶƚ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ă�ĐŽŵƉƚĞƌ�ĚƵ�ϭϳ�ŵĂƌƐ�
2020 a eu un effet sur le cours de la SMTPC comparable à celui du ŵĂƌĐŚĠ�ĞŶ�ŐĠŶĠƌĂů� ;ĐĨ͘�ĠǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚĞ� ů͛ŝŶĚŝĐĞ 
SBF 120), avec une baisse de 31,8 % entre le 18 février 2020 et le ༌ 18 mars 2020, conduisant à un point bas à 
15,6 Φ͘�>Ğ�management communique dès le ། 25 mars 2020 sur les impacts estimés du Covid-19, annonçant une 

 
26 Le cours de bourse a subi une baisse de près de 25 % en 2018. 
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forte contraction du trafic, en retrait de 71 % sur la période 18 au 22 mars 2020, principalement liée à la baisse 
significative des trajets domicile-travail.  

Le cours se stabilise ensuite autour de 18 Φ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ă�ůĂ suite des communiqués du CA des T1 2020 le ༎ 16 
avril 2020, en recul de 11,1 %, et du CA du T2 2020 le ༏ 16 juillet 2020, en recul de 43,8 %. Le management a 
ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ŝŶƐŝƐƚĠ� ƐƵƌ� ƐĂ� ǀŽůŽŶƚĠ�ĚĞ�ŵĂŠƚƌŝƐĞƌ� ƐĞƐ� ĐŽƸƚƐ�Ě͛ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ͕� ƌĞĐŽƵƌŝƌ� ă� ů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ�ƉĂƌtielle et revoir le 
planning des investissements. Le cours a néanmoins décroché à partir de septembre et a atteint son point le plus 
bas jamais enregistré le ༑ Ϯϴ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϮϬ�ă�ϭϯ͕ϱ�Φ͘�>Ğ�ŵĂƌĐŚĠ�ƐĞŵďůĞ�ƐĂŶĐƚŝŽŶŶĞƌ�ůĞ�ĐŚŝĨĨƌĞ�Ě͛ĂĨĨĂŝƌĞƐ�ĚƵ�dϯ�ϮϬϮϬ�
publié le ༐ 15 octobre 2020, en retrait de 3,3 % malgré la fin du confinement et la reprise anticipée du trafic de la 
saison touristique sur ce semestre. Le cours termŝŶĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϮϬ�ă�ϭϲ͕Ϭ Φ͕�ĞŶ�ƌĞƚƌĂŝƚ�ĚĞ�Ϯϭ͕ϲ % par rapport au 1er 
janvier 2020.  

La publication des résultats annuels 2020 en date du ༒ 11 mars 2021, ĨĂŝƐĂŶƚ�ĠƚĂƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶ����ă�Ϯϳ͕ϵ ŵΦ�
en retrait de 21,0 %, sont positivement perçus par le marché, avec une hausse du ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ϭϮ͕Ϯ�й�ă�ϭϳ͕ϰ�Φ͘�WĂƌ�ůĂ�
suite, le༓ 1er avril 2021, les deux actionnaires Vinci Concessions et Eiffage informent le marché de leur intention 
Ě͛ŝŶŝƚŝĞƌ une OPAS  ĂƵ�Ɖƌŝǆ�ĚĞ�Ϯϯ�Φ�ƉĂƌ�ĂĐƚŝŽŶ, dividende attaché, en vue de retirer SMTPC de la cote par la mise en 
ƈƵǀƌĞ�ůĞ�ĐĂƐ�ĠĐŚĠĂŶƚ�Ě͛ƵŶĞ�ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ�ĚĞ�ƌĞƚƌĂŝƚ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ͘�>Ğ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ů͛ĂĐƚŝŽŶ�Ɛ͛ĂůŝŐŶĞ, passant ĚĞ�ϭϳ͕ϲ�Φ�ĂƵ�ϯϭ�
ŵĂƌƐ�ă�ϮϮ͕ϴ�Φ�ĂƵ�ϭer avril. 

Le ༔ 18 mai 2021, ů͛assemblée générale mixte décide du versement d'un dividende de 1,90 Φ�ƉĂƌ�ĂĐƚŝŽŶ͕�soit un 
total de 11 ŵΦ. Le détachement du coupon a lieu le ༕ 1er juin 2021. Le ༖ 6 septembre 2021, la Société publie des 
résultats semestriels ĞŶ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ϮϬϮϬ�;ĂǀĞĐ�ƵŶ�ĐŚŝĨĨƌĞ�Ě͛ĂĨĨĂŝƌĞƐ�ĞŶ�ŚĂƵƐƐĞ�ĚĞ�Ϯϭй�ƉĂƌ�rapport au 
S1 2020, mais qui reste en baisse de 10 % par rapport au S1 2019).  

>͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĞ�ϯϭ�ŵĂƌƐ�ϮϬϮϭ�a été relativement volatile ƉŽƵƌ�ƵŶ�ƚŝƚƌĞ�ĨĂŝƐĂŶƚ�ů͛ŽďũĞƚ�Ě͛ƵŶ�ƉƌŽũĞƚ�Ě͛KW�͘�
La première variation a eu lieu le 1er juin 2021 avec une baisse mécanique à un niveau proche de 21 Φ�ĚƵ�ĨĂŝƚ�ĚƵ�
détachement du coupon de 1,9 Φ par action. Passé le 20 août 2021, et ůĞ�ĐŽƵƌƐ�ĞŶƚĂŵĞ�ƵŶĞ�ƌĞŵŽŶƚĠĞ�ƋƵŝ�ǀĂ�ů͛ĂŵĞŶĞƌ 
à plus de 25 Φ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚƵ�ŵŽŝƐ�ĚĞ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ͘��ĞƚƚĞ�ŚĂƵƐƐĞ�Ɛ͛ĞǆƉůŝƋƵĞ par ů͛ĂŶƚŝĐipation des investisseurs Ě͛ƵŶ�
ƌĞŚĂƵƐƐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�Ɖƌŝǆ�Ě͛KĨĨƌĞ�ĚƵ�ϯϭ�ŵĂƌƐ. Un certain nombre de facteurs ont pu contribuer à la propagation de cette 
anticipation : 

භ eŶ�ŵĂŝ�ϮϬϮϭ͕�ůĞƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ƌĞŵĞƚƚĂŶƚ�ĞŶ�ĐĂƵƐĞ�ůĞ�Ɖƌŝǆ�Ě͛KĨĨƌĞ�du 31 mars 2021 sont publiés 
par un actionnaire « très significatif » de la SMTPC sur le forum de Boursorama ; 

භ à partir du 30 juin 2021, deux actionnaires minoritaires significatifs de la SMTPC commencent à 
acquérir des volumes importants de titres SMTPC à des prix supérieurs au Ɖƌŝǆ�Ě͛KĨĨƌĞ͘�^Ƶƌ�ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�
fin juin ʹ fin novembre 2021, ces acquisitions représenteront près de 17 % des volumes échangés ; 

භ à ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ŶŽŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵ͛ĞǆƉĞƌƚ�ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚ͕�un actionnaire minoritaire significatif27 
nous a adressé le 11 juillet 2021 ƵŶ�ĚŽƐƐŝĞƌ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƚƌğƐ�ĚĠƚĂŝůůĠ�ĂƌŐƵŵĞŶƚĂŶƚ�ƵŶĞ�ĨŽƵƌĐŚĞƚƚĞ�ĚĞ�
ǀĂůĞƵƌ�ĚƵ�ƚŝƚƌĞ�^DdW��ĐŽŵƉƌŝƐĞ�ĞŶƚƌĞ�ϯϰ�Φ�Ğƚ�ϯϳ�Φ͘��Ğ�ĚŽƐƐŝĞƌ�ƐĞƌĂ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ŵŝƐ�ă�ũŽƵƌ�ůĞƐ�ϭϲ�ũƵŝůůĞƚ͕�ϭϵ�
août et 11 novembre 2021, conduisant à une fourchette de valeurs comprises entre 37,5 Φ�Ğƚ�ϰϬ Φ ; 

භ dĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƐǇŶĐŚƌŽŶŝƐĠĞ�ĂǀĞĐ�ů͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ďŽƵƌƐĞ͕�'ŝůďĞƌƚ Dupont va rehausser son objectif 
de cours successivement à 24 Φ�ůĞ�ϵ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ�ƉƵŝƐ�ă�Ϯϲ Φ�ůĞ�ϭϱ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϮϭ ; 

භ le 4 décembre 2021, un article dĞ�ů͛hebdomadaire « Investir ͩ�ƌĞůğǀĞ�ů͛ŝŶĐŽŚĠƌĞŶĐĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�Ɖƌŝǆ�Ě͛KĨĨƌĞ�
de 21,1 Φ�ĐŽƵƉŽŶ�ĚĠƚĂĐŚĠ�Ğƚ�ƵŶ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ďŽƵƌƐĞ�ă�Ϯϱ�Φ. Il estime que le prix devrait être relevé et cite  
un actionnaire minoritaire avant de proposer un objectif de cours de 30 Φ�;ƌĞĐŽŵŵandation : achat 
spéculatif). 

Le 8 décembre 2021, Eiffage et Vinci Concessions ĂŶŶŽŶĐĞŶƚ�ůĂ�ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ�Ě͛ƵŶ�ĂĐĐŽƌĚ�Ě͛ŽĨĨƌĞ�ƉƵďůŝƋƵĞ�Ğƚ�Ě͛ƵŶ�ƉĂĐƚĞ�
Ě͛ĂĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ�ƌĞůĂƚŝĨ�ă�ůĂ�^DdW�͘��Ŷ�ĂĐĐŽƌĚ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƌğŐůĞŵĞŶƚ�ŐĠŶĠƌĂů�ĚĞ�ů͛�D&͕�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ĂĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ�ŵĂũŽƌŝƚĂŝƌĞƐ�

 
27 Cf. §6|ActMin1 pour le détail de nos réponses aux observations de cet actionnaire. 
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ĂŐŝƐƐĂŶƚ�ĚŽƌĠŶĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞƌƚ͕� ŝŶĚŝƋƵĞŶƚ�ƋƵ͛ŝůƐ�ĚĠƉŽƐĞƌŽŶƚ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ŵĞŝůůĞƵƌƐ�ĚĠůĂŝƐ�ƵŶĞ�oĨĨƌĞ�ƉƵďůŝƋƵĞ�Ě͛ĂĐŚĂƚ 
simplifiée sur les actions de la SMTPC au prix rehaussé de 27,0 Φ�ƉĂƌ�ĂĐƚŝŽŶ͘�>Ğ�ƌĞƚƌĂŝƚ�ŽďůŝŐatoire, envisagé dans le 
communiqué du 31 mars 2021, est abandonné. 

4.4.3 Evaluation par les méthodeƐ�Ě͛actualisation de flux 

EŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ŵŝƐ� ĞŶ�ƈƵǀƌĞ͕� ĚĂŶƐ� ƵŶ� ƉƌĞŵŝĞƌ� ƚĞŵƉƐ͕� ƵŶĞ� méthode DCF usuelle (to the firm28 ĂƵ� ĐĂƐ� Ě͛ĞƐƉğĐĞ) 
consistant ă�ĂĐƚƵĂůŝƐĞƌ�ůĞƐ�ĨůƵǆ�Ě͛ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ�ŐĠŶĠƌĠƐ�ƉĂƌ�ůĂ�^DdW��ũƵƐƋƵ͛ă�ůĂ�ĨŝŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ�ă�ƵŶ�ĐŽƸƚ�ŵŽǇĞŶ�
pondéré du capital qui tient compte ĚĞ�ůĂ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĨŝŶĂŶĐŝğƌĞ�ĂĐƚƵĞůůĞ�ĚĞ�ů͛ĞŶƚŝƚĠ͘ 

�ĂŶƐ�ƵŶ�ƐĞĐŽŶĚ� ƚĞŵƉƐ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ƵŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�Ě͛ĂĐƚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ� ĨůƵǆ�ĚĞ�ĚŝǀŝĚĞŶĚĞ�
(Dividend Discount Model ou ci-après « DDM ») qui permet de tenir compte de manière plus fine des flux financiers 
ůŝĠƐ� ĂƵ� ƌĞŵďŽƵƌƐĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ĚĞƚƚĞ� ĐŽŶƚƌĂĐƚĠĞ� ă� ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ďƌĞƚĞůůĞ� ^ĐŚůƈƐŝŶŐ et de la 
ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝǀĞ�ĚĞ�ů͛ĞŶƚŝƚĠ͘ 

4.4.3.1 Prévisions 

EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ďĂƐĠ�ŶŽƐ�ĂƉƉƌŽĐŚĞƐ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƐƵƌ�deux jeux de prévisions de flux couvrant le S2 2021 ainsi que les 
années 2022 à 2033, date à laquelle la concession prend fin : 

භ celles ŝƐƐƵĞƐ�ĚƵ�ƉůĂŶ�Ě͛ĂĨĨĂŝƌĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ƉĂƌ�ůĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ; 

භ celles issues de notre scénario alternatif §3.3.6 supra. 

>͛ĂĐƚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĨůƵǆ�ĚĞ�ĚŝǀŝĚĞŶĚĞƐ�Ɛ͛ĂƉƉƵŝĞ�ƐƵƌ�ƵŶ�ƐĐĠŶĂƌŝŽ�ĚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�estimé par nos soins qui utilise le stock 
de réserves distribuables pour assurer un payout supérieur à 100 й�ƐƵƌ� ůĂ� ƚŽƚĂůŝƚĠ�ĚĞ� ů͛ŚŽƌŝǌŽŶ�ĚĞ� ůĂ� ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ�
(payout moyen de 119 %). 

Nous avons par ailleurs procédé à la modélisation du bilan prévisionnel de la Société, non fournie par le 
management, à partir des comptes à fin juin 2021 et des hypothèses du plan.  

4.4.3.2 Flux normatif 

>Ă�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ�ƉƌĞŶĂŶƚ�ĨŝŶ�ůĞ�ϭϴ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϯϯ͕�ŶŽƵƐ�Ŷ͛ĂǀŽŶƐ�ƉĂƐ�ƚĞŶƵ�ĐŽŵƉƚĞ�Ě͛ƵŶĞ�ǀĂůĞƵƌ�ƚĞƌŵŝŶĂůĞ�ĞŶ�ĚĞŚŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�
liquidation des actifs et passifs au bilan projetés à cette date. >Ğ�ŵŽĚğůĞ� ��D� ƚŝĞŶƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ĐŽŵƉƚĞ� Ě͛ƵŶĞ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŝŶƚĠŐƌĂůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƚƌĠƐŽƌĞƌŝĞ�ƌĠƐŝĚƵĞůůĞ�ă�ů͛ŝƐƐƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ͘ 
 
EŽƵƐ�Ŷ͛Ăǀons pas non plus ƚĞŶƵ�ĐŽŵƉƚĞ�Ě͛ƵŶ�ƐĐĠŶĂƌŝŽ�ĚĞ�ƌĞĐŽŶĚƵĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ�ă�ƐŽŶ�ĠĐŚĠĂŶĐĞ͕�Ğƚ�ĐĞ�ƉŽƵƌ�
les raisons suivantes : 

භ la réalisation de ce scénario est par nature incertaine et l͛ŚǇƉŽƚŚğƐĞ� Ě͛ƵŶĞ� ŵŝƐĞ� ĞŶ� ƌĠŐŝĞ� ĚĞ�
ů͛ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ�ă�ů͛ŝƐƐƵĞ�ĚƵ�ĐŽŶƚƌĂƚ actuel est largement plausible, celle-ci permettant à la Métropole de 
ŵĂŠƚƌŝƐĞƌ� ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ� ů͛ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ů͛ŽƵǀƌĂŐĞ͕� Ğƚ� ĞŶ� ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ� ƐĂ� ƚĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ĞŶ� ĨŽŶĐƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ�
ƉŽůŝƚŝƋƵĞ�ĚĞ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ƐŽƵŚĂŝƚĞ�ŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ͘ ; 

භ du fait du processus de mise en concurrenceͬĂƉƉĞů�Ě͛ŽĨĨƌĞ ƋƵŝ�ƐĞƌĂŝƚ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ă�ĐĞƚƚĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ�Ğƚ�
de la forte réduction du prix du passage déjà anticipée dans les modèles qui nous ont été fournis29, il 
est fort probable que la faible valeur résiduelle qui serait générée à cette occasion soit entièrement 
absorbée (et au-delà) ƉĂƌ� ů͛ĞĨĨĞƚ� ĚĞ� ů͛ĂĐƚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶ et de la hausse du risque engendré par le 
rétrécissement des marges opérationnelles. 

 
28 KƵ���&�Ě͛ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ͕�ŵĠƚŚŽĚĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĂŶƚ�ă�ĂĐƚƵĂůŝƐĞƌ�les cash-flows Ě͛ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ�ĨƵƚƵƌƐ�ĂƵ��DW��ƉŽƵƌ�ŽďƚĞŶŝƌ�ƵŶĞ�ǀĂůĞƵƌ�
Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͘ 

29 Le tarif de base passerait de 2,9 Φ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ă�ϭ͕ϲ Φ dans les modèles SETEC et Mott MacDonald. 
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4.4.3.3 Fourchettes de tĂƵǆ�Ě͛ĂĐƚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶ 

Les fourchettes de ƚĂƵǆ�Ě͛ĂĐƚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĂƉƉůŝƋƵĠes aux approches DCF et DDM, retenues à titre principal, ont été 
déterminées à partir des données publiées par Fairness Finance30. Elles représentent ƵŶ�ĐŽƸƚ�Ě͛ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�
actionnaire minoritaire qui aurait à réaliser un investissement de même risque. Cette approche du taux 
Ě͛ĂĐƚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ƌĞƉŽƐĞ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ŽďƐĞƌǀĠĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŵĂƌĐŚĠƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌƐ͕�ĚĠĐŽŵƉŽƐĠes pour faire apparaitre les 
différentes primes de risques complémentaires dont il faut tenir compte pour pouvoir appliquer une approche 
MEDAF31 du coût des fonds propres à des flux futurs.  

 

La fourchette appliquée au DCF to the firm est un coût moyen pondéré du capital alors que celle appliquée au DDM 
est un coût des fonds propres. Le levier financier retenu est le levier moyen pondéré anticipé sur la durée résiduelle 
ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ͕�Ğƚ�ĚŽŶĐ�ƚĞŶĂŶƚ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞ�ů͛ĠĐŚĠĂŶĐŝĞƌ�ĚĞƐ�ƌĞŵďŽƵƌƐĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞƚƚĞ�^ĐŚůƈƐŝŶŐ͘ 

Description des concepts utilisés dans ů͛ĂƉƉƌĠĐŝĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĨŽƵƌĐŚĞƚƚĞƐ�ĚĞ�ƚĂƵǆ�Ě͛ĂĐƚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶ : 

භ TRI implicite du marché : rendement implicite ex-ante ŽďƐĞƌǀĠ�ƐƵƌ�ů͛ŝŶĚŝĐĞ�^�&�ϭϮϬ�ĂƵ�ϯϬ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�
2021 (lissage 3 mois, source ͗� &ĂŝƌŶĞƐƐ� &ŝŶĂŶĐĞͿ� ƋƵŝ� ƉĞƌŵĞƚ� Ě͛ĠŐĂůŝƐĞƌ� ůĂ� ƐŽŵŵĞ� ĂĐƚƵĂůŝƐĠĞ� ĚĞƐ�
prévisions de flux de trésorerie libres avec la capitalisation boursière. 

භ Taux sans risque : rendement des OAT TEC à 10 ans, meilleure estimation selon nous du rendement 
ƐĂŶƐ�ƌŝƐƋƵĞ�ƐƵƌ�ů͛ŚŽƌŝǌŽŶ�Ě͛ŝŶǀĞƐƚŝƐƐĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶ�ŝŶǀĞƐƚŝƐƐĞƵƌ�ĂĐƚŝŽŶƐ�;ŶŽƚƌĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƌĞũŽŝŶƚ�ƐƵƌ�ĐĞ�ƉŽŝŶƚ�
celle du professeur A. Damodaran détaillée en annexe 8.5.1.1) ; 

භ Prime de risque action : écart entre le TRI implicite du marché et le taux sans risque. 

භ Prime AAA ͗�ĠĐĂƌƚ�ĚĞ�ƌĞŶĚĞŵĞŶƚ�ŽďƐĞƌǀĠ�ă�ĚĂƚĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĞŵƉƌƵŶƚƐ�Ě͛�ƚĂƚƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ�corporate 
AAA émises en euros. Cet écart de rendement est une composante de la prime de risque action 

 
30 Le site Fairness finance est publié par le cabinet BM&A, et fournit chaque mois des paramètres de marché (prime de risque 

des actions, calcul de la décote de taille, béta sectoriel). Pour une présentation du modèle : https://www.fairness-
finance.com/fairness-finance/cms/fr/2-2/fiche-n-2-l-approche-prospective.dhtml 

31 DŽĚğůĞ�Ě͛�ƋƵŝůŝďƌĞ��ĞƐ��ĐƚŝĨƐ�&ŝŶĂŶĐŝĞƌƐ͘ 

Référence /
Calcul F. basse Val.centrale F. haute

Estimation du bêta anticipé :
Bêta de l'actif économique ɴ࣫ 0,50 0,65 0,79 
Levier en fonds propres  Le = DN / VFP 2,0 % 2,0 % 2,0 %
Taux d'impôt sur les sociétés TIS 25,8 % 25,8 % 25,8 %
Bêta avec levier �ɴL 0,51 0,66 0,81 

TRI implicite ex-ante  du marché observé (SBF 120) TRIM 7,8 % 7,8 % 7,8 %
Taux sans risque (10 ans) Rf10 0,0 % 0,0 % 0,0 %

Prime de risque actions 3 E = TRIM - Rf 7,8 % 7,8 % 7,8 %
dont prime de biais optimiste large caps 3O 1,8 % 1,8 % 1,8 %
dont prime de risque de défaut large caps 3D 0,1 % 0,1 % 0,1 %
dont prime AAA 3AAA 0,3 % 0,3 % 0,3 %
Sous-total biais large caps + prime AAA 3 LC� �3 o + 3 D + 3 AAA 2,2 % 2,2 % 2,2 %

Prime MEDAF résultante 3 R� �3 E���3 LC 5,6 % 5,6 % 5,6 %
Prime MEDAF affectée du bêta 3 R x ɴL 2,9 % 3,7 % 4,5 %

Prime de taille observée (taille SMTPC) A 2,7 % 2,7 % 2,7 %
Neutralisation de la prime d'illiquidité B (0,2)% (0,2)% (0,2)%
Biais de prévision SMTPC C (1,5)% (1,5)% (1,5)%

Prime résiduelle de taille 3 T = A + B + C 1,0 % 1,0 % 1,0 %

Coût des fonds propres  ke = Rf + 3 R�ǆ�ɴL + 3 LC + 3 T 6,1 % 6,9 % 7,7 %

Taux sans risque (7 ans) Rf7 (0,3)% (0,3)% (0,3)%
Spread de crédit (7 ans) SC 2,2 % 2,2 % 2,2 %

Coût de la dette avant IS : kd kd = Rf7 + SC 1,9 % 1,9 % 1,9 %
Charge d'intérêt après IS kdIS = Kd x (1- TIS) 1,4 % 1,4 % 1,4 %

Levier cible en valeur d'entreprise LVE = DN / (DN + VFP) 2,0 % 2,0 % 2,0 %

Coût moyen pondéré du capital CMPC = LVE x KdIS + (1-LVE) x Ke 6,0 % 6,8 % 7,6 %

30-nov.-21Appréciation des taux d'actualisation 
applicables aux flux générés par la SMTPC

https://www.fairness-finance.com/fairness-finance/cms/fr/2-2/fiche-n-2-l-approche-prospective.dhtml
https://www.fairness-finance.com/fairness-finance/cms/fr/2-2/fiche-n-2-l-approche-prospective.dhtml
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correspondant à la différence entre un placement sans risque souverain et un placement sans risque 
corporate, ƐƵƌ�ůĂƋƵĞůůĞ�ŶĞ�Ɛ͛ĂƉƉůŝƋƵĞ�ƉĂƐ�ůĞ�ďġƚĂ͘ 

භ Biais de prévision large cap : somme de la prime de risque de défaut et de la prime de risque pour biais 
Ě͛ŽƉƚŝŵŝƐŵĞ�intégrées dans la prime de risque action pour le marché dans son ensemble et donc pour 
les large cap͕�ƐƵƌ�ůĞƐƋƵĞůůĞƐ�ůĞ�ďġƚĂ�ŶĞ�Ɛ͛ĂƉƉůŝƋƵĞ�ƉĂƐ (estimation Fairness Finance32). 

භ Prime de risque MEDAF : pure prime de risque résiduelle au sens MEDAF, ƐƵƌ�ůĂƋƵĞůůĞ�Ɛ͛ĂƉƉůŝƋƵĞ�ůĞ�
coefficient bêta. 

භ Fourchettes de bêtas ĚĞ�ů͛ĂĐƚŝĨ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�;ĚĠƐĞŶĚĞƚƚĠͿ retenues : cf. annexe 8.3. 

භ Prime résiduelle de taille : Surcroît de rendement33 exigé par les investisseurs en actions à date pour 
les sociétés de la taille de la SMTPC, ajusté des éléments suivants : 

o la méthodologie Ě͛ĂƉƉƌĠĐŝĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƉƌŝŵĞƐ�ĚĞ�ƚĂŝůůĞ�&ĂŝƌŶĞƐƐ�&ŝŶĂŶĐĞ�neutralise le bêta34 de 
chacun des sous-segment de marché permettant la régression du surcroît de rendement 
demandé par les investisseurs en fonction de la taille ; 

o annulation de la part de la prime de taille qui correspond au résidu de risque illiquidité estimé 
pour cette classe de taille sur une base historique (étant entendu que les calculs Fairness 
&ŝŶĂŶĐĞ�Ɛ͛ĂƉƉƵŝĞŶƚ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶƐ�ĚĞ�ƐŽĐŝĠƚĠƐ�ĐŽƚĠĞƐ�ƐƵŝǀŝĞƐ�ƉĂƌ�ƵŶ�ŶŽŵďƌĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�
Ě͛ĂŶĂůǇƐƚĞƐ� Ĩŝnanciers et offrant un niveau de liquidité satisfaisant, notamment au-delà du 
premier quantile, ce qui est le cas du quantile dans lequel se trouve la SMTPC) , 

o correction des biais de prévisions small cap en retraitant le risque de défaut lié à la notation 
moyenne des small cap pour la remplacer par celle estimée par le modèle Fairness Finance 
pour un risque crédit BB- ;ĚĠĚƵŝƚ�ĚƵ�ƚĂƵǆ�Ě͛ŝŶƚĠƌġƚ�ĚĞƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŵĞŶƚƐ�^ĐŚůƈƐŝŶŐ͕�ĐĨ͘�ĂŶŶĞǆĞ�
8.6) Ğƚ�ĞŶ�ƌĠĚƵŝƐĂŶƚ�ůĂ�ƉƌŝŵĞ�ĚĞ�ďŝĂŝƐ�Ě͛ŽƉƚŝŵŝƐŵĞ�ƉŽƵƌ�ƚĞŶŝƌ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚƵ�ƐĞƵů�ƌĞůŝƋƵĂƚ�ŽďƐĞƌǀĠ�
sur la transaction A65 (cf. annexe 8.4). 

Malgré un business model plus stable que la moyenne des small cap͕�ŶŽƵƐ�ĐŽŶƐŝĚĠƌŽŶƐ�ů͛ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�
Ě͛ƵŶĞ�ƉƌŝŵĞ�ĚĞ�ƚĂŝůůĞ�ă�ůĂ�^DdW��ĐŽŵŵĞ�ũƵƐƚŝĨŝĠĞ35͕�ů͛ĂĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ĠƚĂŶƚ�ŝŶǀĞƐƚŝ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�
actif unique aux sources de revenus non diversifiées et subissant donc à plein et sur un horizon fini, 
lĞƐ�ƌŝƐƋƵĞƐ�ƉĞƐĂŶƚ�ƐƵƌ�ů͛ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ŽƵǀƌĂŐĞ�;ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞ�Ě͛ƵƌďĂŶŝƐŵĞ͕�ǀŝĞŝůůŝƐƐĞŵĞŶt de 
ů͛ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�Ġvènements exceptionnels comme la crise sanitaire actuelle et, à plus long terme, 
risque de modification des usages͙Ϳ. 

භ Coût de la dette avant IS : coût de la dette au 30 novembre 2021 issu du modèle Fairness Finance pour 
une société notée BB- (cf. annexe 8.4) et une maturité de 7 ans (durée de vie moyenne pondérée du 
ĨŝŶĂŶĐĞŵĞŶƚ�^ĐŚůƈƐŝŶŐͿ͘ >͛KĨĨƌĞ�ǀŝƐĂŶƚ�ă�ĂĐƋƵĠƌŝƌ�ůĞƐ�ƚŝƚƌĞƐ�Ě͛ĂĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ�ŵŝŶŽƌŝƚĂŝƌĞƐ͕�ĐĞ�ƚĂƵǆ�ŶĞ�ƚŝĞŶƚ�
pas compte de la garantie offerte par le nantissement des titres des actionnaires majoritaires lors de 
ůĂ�ůĞǀĠĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞƚƚĞ�^ĐŚůƈƐŝŶŐ͘ 

භ Levier cible : pour les deux approche (DCF to the firm et DDM), nous avons retenu le levier moyen 
ĂŶƚŝĐŝƉĠ�ƚĞŶĂŶƚ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚƵ�ƌĞŵďŽƵƌƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞƚƚĞ�^ĐŚůƈƐŝŶŐ͘ 

 
32 Cf. modèle Fairness Finance Advanced, détaillé sur fairness-finance.com qui présente la bibliographie associée. 
33 Issu des calculs Fairness Finance ƐƵƌ�ů͛ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶ�ǌŽŶĞ�ĞƵƌŽ�;ϭ 200 sociétés suivies à fin novembre 2021), soit de la régression 

mensuelle des TRI moyens du marché considéré, découpé en quantiles de taille (cf. fiche technique Fairness Finance n°4).  
34 Bêta mensuel calculé sur une période de trois ans régressant les variations ĚĞ�ů͛ŝŶĚŝĐĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĠ�ƉĂƌ�ůĞ�quantile de taille par 

rapport à ů͛ŝŶĚŝĐĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĠ�ƉĂƌ�ů͛échantillon utilisé pour le calcul de la prime de risque. 
35 >͛ĂŶŶĞǆĞ�8.7 détaille les fondements théoriques de la prime de taille, tels que développés dans le rapport du groupe de travail 

sur les primes et décotes en évaluation financière de la Société Française des Evaluateurs. 
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4.4.3.4 Résultats de ů͛ĂƉƉƌŽĐŚĞ���& to the firm 

BP management : Scénario alternatif : 

  

>ĞƐ� ĨůƵǆ� Ě͛ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ� ĚƵ� �W� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕� ĂĐƚƵĂůŝƐĠƐ� ă� ƵŶ� ƚĂƵǆ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚ� ă� ůĂ� ĨŽƵƌĐŚĞƚƚĞ� ďĂƐƐĞ� ĚĞ� ƚĂƵǆ�
Ě͛ĂĐƚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ƚĞŶŝƌ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞ�ůĞƵƌ relative prudence, conduisent à une valeur par action de 26,65 Φ͘� 

>ĞƐ�ĨůƵǆ�Ě͛ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ�ĚƵ�scénario alternatif actualisés à la valeur centrale de notre fourchette de taux pour tenir 
compte des options plus volontaristes retenues, conduisent à une valeur par action de 27,03 Φ͘� 

Ces deux valeurs encadrent le Ɖƌŝǆ�Ě͛KĨĨƌĞ�qui induit une prime de 1,3 % dans le premier cas et une décote de (0,1) % 
dans le second.  

Note méthodologique : les flux des approches DCF ont été actualisés à fin de période, les taux Fairness Finance 
utilisés étant calculés de la même façon.  

Sensibilités du modèle, BP management : 

 

 

 

 

Sensibilités du modèle, scénario alternatif: 

 

 

SMTPC
Valeur des capitaux propres FCFttF ŬΦ

Valeur présente des flux de trésorerie 173 828 

Valeur d'entreprise 173 828 

Position financière nette (18 142)
Autres éléments (135)

Valeur des capitaux propres 155 551 

Nombre d'actions en k 5 838 

sĂůĞƵƌ�ĞŶ�Φ�ƉĂƌ�ĂĐƚŝŽŶ Ϯϲ͕ϲϱ�Φ

SMTPC
Valeur des capitaux propres FCFttF ŬΦ

Valeur présente des flux de trésorerie 176 072 

Valeur d'entreprise 176 072 

Position financière nette (18 142)
Autres éléments (135)

Valeur des capitaux propres 157 795 

Nombre d'actions en k 5 838 

sĂůĞƵƌ�ĞŶ�Φ�ƉĂƌ�ĂĐƚŝŽŶ Ϯϳ͕Ϭϯ�Φ

SMTPC SMTPC
Φ 27 4,4 % 5,2 % 6,0 % 6,8 % 7,6 % % 4,4 % 5,2 % 6,0 % 6,8 % 7,6 %

(1,0)% 27,7 26,3 25,0 23,7 22,6 (1,0)% 3,8 % (1,4)% (6,3)% (10,9)% (15,2)%
(0,5)% 28,6 27,1 25,8 24,5 23,3 (0,5)% 7,3 % 1,9 % (3,2)% (8,0)% (12,5)%

- 29,6 28,1 26,6 25,3 24,1 - 10,9 % 5,3 % - (4,9)% (9,6)%
0,5 % 30,5 29,0 27,5 26,2 24,9 0,5 % 14,6 % 8,8 % 3,3 % (1,8)% (6,6)%
1,0 % 31,6 30,0 28,4 27,0 25,7 1,0 % 18,5 % 12,4 % 6,8 % 1,4 % (3,5)%

CMPC CMPC

Variation du 
taux de 

croissance 
annuel du 

trafic

Variation du 
taux de 

croissance 
annuel du 

trafic

SMTPC SMTPC
Φ 2664,7% (1,0)% (0,5)% - 0,5 % 1,0 % % (1,0)% (0,5)% - 0,5 % 1,0 %

(1,0)% 23,4 24,2 25,0 25,8 26,6 (1,0)% (12,2)% (9,3)% (6,3)% (3,2)% (0,1)%
(0,5)% 24,2 25,0 25,8 26,6 27,5 (0,5)% (9,3)% (6,3)% (3,2)% (0,0)% 3,3 %

- 25,0 25,8 26,6 27,5 28,4 - (6,3)% (3,2)% - 3,3 % 6,8 %
0,5 % 25,8 26,6 27,5 28,5 29,4 0,5 % (3,2)% (0,0)% 3,3 % 6,8 % 10,3 %
1,0 % 26,6 27,5 28,4 29,4 30,4 1,0 % (0,1)% 3,3 % 6,8 % 10,3 % 14,0 %

Variation du taux de croissance annuel du trafic 2022-2023 Variation du taux de croissance annuel du trafic 2022-2023

Var. de la 
croissance 

annuelle du 
prix moyen 
du passage

Var. de la 
croissance 

annuelle du 
prix moyen 
du passage

SMTPC SMTPC
Φ 27 (1,0)% (0,5)% - 0,5 % 1,0 % % (1,0)% (0,5)% - 0,5 % 1,0 %

- 24,5 25,3 26,2 27,0 27,9 - (8,0)% (4,9)% (1,8)% 1,5 % 4,9 %
0,9 % 24,7 25,6 26,4 27,3 28,2 0,9 % (7,2)% (4,1)% (0,9)% 2,4 % 5,8 %
1,9 % 25,0 25,8 26,6 27,5 28,4 1,9 % (6,3)% (3,2)% - 3,3 % 6,8 %
2,8 % 25,2 26,0 26,9 27,8 28,7 2,8 % (5,5)% (2,4)% 0,9 % 4,2 % 7,7 %
3,7 % 25,4 26,2 27,1 28,0 28,9 3,7 % (4,7)% (1,5)% 1,8 % 5,1 % 8,6 %

Variation du taux de croissance annuel du trafic 2022-2023 Variation du taux de croissance annuel du trafic 2022-2023

Impact total 
Schloesing 
sur le trafic

Impact total 
Schloesing 
sur le trafic

SMTPC SMTPC
Φ 2664,7% 6,0 % 3,0 % - (3,0)% (6,0)% % 6,0 % 3,0 % - (3,0)% (6,0)%

6,0 % 31,5 30,3 29,1 27,9 26,6 6,0 % 18,3 % 13,7 % 9,1 % 4,6 % 0,0 %
3,0 % 30,3 29,1 27,9 26,6 25,4 3,0 % 13,7 % 9,1 % 4,6 % 0,0 % (4,6)%

- 29,1 27,9 26,6 25,4 24,2 - 9,1 % 4,6 % - (4,6)% (9,1)%
(3,0)% 27,9 26,6 25,4 24,2 23,0 (3,0)% 4,6 % (0,0)% (4,6)% (9,1)% (13,7)%
(6,0)% 26,6 25,4 24,2 23,0 21,8 (6,0)% (0,0)% (4,6)% (9,1)% (13,7)% (18,3)%

Variation du ratio moyen des charges de personnel sur CA Variation du ratio moyen des charges de personnel sur CA

Variation du 
ratio  autres 

charges 
externes / 

CA

Variation du 
ratio  autres 

charges 
externes / 

CA

SMTPC SMTPC
Φ 27 5,2 % 6,0 % 6,8 % 7,6 % 8,4 % % 5,2 % 6,0 % 6,8 % 7,6 % 8,4 %

(1,0)% 28,0 26,7 25,4 24,2 23,0 (1,0)% 3,8 % (1,3)% (6,1)% (10,6)% (14,9)%
(0,5)% 29,0 27,5 26,2 24,9 23,7 (0,5)% 7,1 % 1,8 % (3,1)% (7,8)% (12,2)%

- 29,9 28,4 27,0 25,7 24,5 - 10,6 % 5,1 % - (4,8)% (9,4)%
0,5 % 30,9 29,3 27,9 26,6 25,3 0,5 % 14,2 % 8,5 % 3,2 % (1,8)% (6,5)%
1,0 % 31,9 30,3 28,8 27,4 26,1 1,0 % 18,0 % 12,1 % 6,5 % 1,4 % (3,5)%

CMPC CMPC

Variation du 
taux de 

croissance 
annuel du 

trafic

Variation du 
taux de 

croissance 
annuel du 

trafic

SMTPC SMTPC
Φ 2703,1% (1,0)% (0,5)% - 0,5 % 1,0 % % (1,0)% (0,5)% - 0,5 % 1,0 %

(1,0)% 23,8 24,6 25,4 26,2 27,0 (1,0)% (11,8)% (9,0)% (6,1)% (3,1)% (0,1)%
(0,5)% 24,6 25,4 26,2 27,0 27,9 (0,5)% (9,0)% (6,1)% (3,1)% (0,0)% 3,2 %

- 25,4 26,2 27,0 27,9 28,8 - (6,1)% (3,1)% - 3,2 % 6,5 %
0,5 % 26,2 27,0 27,9 28,8 29,7 0,5 % (3,1)% (0,0)% 3,2 % 6,6 % 10,0 %
1,0 % 27,0 27,9 28,8 29,7 30,7 1,0 % (0,1)% 3,2 % 6,5 % 10,0 % 13,6 %

Var. de la 
croissance 

annuelle du 
prix moyen 
du passage

Var. de la 
croissance 

annuelle du 
prix moyen 
du passage

Variation du taux de croissance annuel du trafic 2022-2023 Variation du taux de croissance annuel du trafic 2022-2023



   
 

SMTPC|Offre ƉƵďůŝƋƵĞ�Ě͛ĂĐŚĂƚ�ƐŝŵƉůŝĨŝĠĞͮ�ǆƉĞƌƚŝƐĞ�ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚĞ 32 

 

 

4.4.3.5 Résultats de ů͛ĂƉƉƌŽĐŚĞ���D 

BP management : Scénario alternatif : 

  

Les flux de dividendes que nous avons estimés à partir du BP management, compris entre 2,10 Φ�Ğƚ�ϯ͕ϬϬ�Φ�ƉĂƌ�ĂĐƚŝŽŶ, 
ĂĐƚƵĂůŝƐĠƐ� ă� ƵŶ� ƚĂƵǆ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚ� ă� ůĂ� ĨŽƵƌĐŚĞƚƚĞ� ďĂƐƐĞ� ĚĞ� ŶŽƚƌĞ� ĂƉƉƌŽĐŚĞ� ĚƵ� ƚĂƵǆ� Ě͛ĂĐƚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ƉŽƵƌ� ƚĞŶŝƌ�
compte de leur prudence, conduisent à une valeur par action de 26,07 Φ͘� 

Les flux de dividendes du scénario alternatif actualisés à la valeur centrale de notre fourchette de taux pour tenir 
compte des options plus volontaristes retenues, conduisent à une valeur par action de 25,98 Φ͘� 

Ces deux valeurs ressortent inférieures au Ɖƌŝǆ�Ě͛KĨĨƌĞ�ƋƵŝ�ŝŶĚƵŝƚ�ƵŶĞ�ƉƌŝŵĞ�ĚĞ�3,6 % et de 3,9 % dans le second.  

Note méthodologique : les flux de dividendes étant perçus à mi-ĂŶŶĠĞ͕� ů͛ĂĐƚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ŵŝƐĞ� ĞŶ� ƈƵǀƌĞ� ĚĂŶƐ�
ů͛ĂƉƉƌŽĐŚĞ���D�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĂĐƚƵĂůŝƐĠƐ�ĂƵ�ϯϬ�ũƵŝŶ͘  

Sensibilités du modèle, BP management : 

 

 

 

 

SMTPC SMTPC
Φ 27 (1,0)% (0,5)% - 0,5 % 1,0 % % (1,0)% (0,5)% - 0,5 % 1,0 %

- 24,9 25,7 26,6 27,4 28,3 - (7,8)% (4,8)% (1,7)% 1,4 % 4,7 %
0,9 % 25,2 26,0 26,8 27,7 28,6 0,9 % (6,9)% (4,0)% (0,9)% 2,3 % 5,6 %
1,9 % 25,4 26,2 27,0 27,9 28,8 1,9 % (6,1)% (3,1)% - 3,2 % 6,5 %
2,8 % 25,6 26,4 27,3 28,1 29,0 2,8 % (5,3)% (2,3)% 0,9 % 4,1 % 7,5 %
3,7 % 25,8 26,6 27,5 28,4 29,3 3,7 % (4,5)% (1,5)% 1,7 % 5,0 % 8,4 %

Variation du taux de croissance annuel du trafic 2022-2023 Variation du taux de croissance annuel du trafic 2022-2023

Impact total 
Schloesing 
sur le trafic

Impact total 
Schloesing 
sur le trafic

SMTPC SMTPC
Φ 2703,1% 6,0 % 3,0 % - (3,0)% (6,0)% % 6,0 % 3,0 % - (3,0)% (6,0)%

6,0 % 31,8 30,6 29,4 28,2 27,0 6,0 % 17,6 % 13,2 % 8,8 % 4,4 % 0,0 %
3,0 % 30,6 29,4 28,2 27,0 25,8 3,0 % 13,2 % 8,8 % 4,4 % 0,0 % (4,4)%

- 29,4 28,2 27,0 25,8 24,7 - 8,8 % 4,4 % - (4,4)% (8,8)%
(3,0)% 28,2 27,0 25,8 24,7 23,5 (3,0)% 4,4 % (0,0)% (4,4)% (8,8)% (13,2)%
(6,0)% 27,0 25,8 24,7 23,5 22,3 (6,0)% (0,0)% (4,4)% (8,8)% (13,2)% (17,6)%

Variation du ratio moyen des charges de personnel sur CA Variation du ratio moyen des charges de personnel sur CA

Variation du 
ratio  autres 

charges 
externes / 

CA

Variation du 
ratio  autres 

charges 
externes / 

CA

SMTPC
Valeur des capitaux propres DDM ŬΦ

Valeur présente des flux de dividendes 152 187 

Valeur des capitaux propres 152 187 

Nombre d'actions en k 5 838 

sĂůĞƵƌ�ĞŶ�Φ�ƉĂƌ�ĂĐƚŝŽŶ Ϯϲ͕Ϭϳ�Φ

SMTPC
Valeur des capitaux propres DDM ŬΦ

Valeur présente des flux de dividendes 151 642 

Valeur des capitaux propres 151 642 

Nombre d'actions en k 5 838 

sĂůĞƵƌ�ĞŶ�Φ�ƉĂƌ�ĂĐƚŝŽŶ Ϯϱ͕ϵϴ�Φ

SMTPC SMTPC
Φ 26 4,5 % 5,3 % 6,1 % 6,9 % 7,7 % % 4,5 % 5,3 % 6,1 % 6,9 % 7,7 %

;ϭ͕Ϭ�ΦͿ 27,5 25,9 24,4 23,1 21,9 ;ϭ͕Ϭ�ΦͿ 5,3 % (0,7)% (6,3)% (11,4)% (16,1)%
;Ϭ͕ϱ�ΦͿ 28,1 26,6 25,3 24,0 22,8 ;Ϭ͕ϱ�ΦͿ 7,9 % 2,2 % (3,1)% (8,0)% (12,6)%

- 28,8 27,4 26,1 24,8 23,7 - 10,6 % 5,1 % (0,0)% (4,7)% (9,1)%
Ϭ͕ϱ�Φ� 29,5 28,2 26,9 25,7 24,6 Ϭ͕ϱ�Φ� 13,2 % 8,0 % 3,1 % (1,4)% (5,7)%
ϭ͕Ϭ�Φ� 30,2 28,9 27,7 26,6 25,5 ϭ͕Ϭ�Φ� 15,8 % 10,9 % 6,3 % 1,9 % (2,2)%

Coût des fonds propres Coût des fonds propres

Variation du 
dividende 
par action 
post 2024

Variation du 
dividende 
par action 
post 2024

SMTPC SMTPC
Φ 2607,1% (1,0)% (0,5)% - 0,5 % 1,0 % % (1,0)% (0,5)% - 0,5 % 1,0 %

(1,0)% 23,5 24,1 24,7 25,4 26,1 (1,0)% (9,9)% (7,6)% (5,1)% (2,6)% (0,1)%
(0,5)% 24,1 24,7 25,4 26,1 26,8 (0,5)% (7,6)% (5,1)% (2,6)% (0,0)% 2,7 %

- 24,7 25,4 26,1 26,8 27,5 - (5,1)% (2,6)% 0,0 % 2,7 % 5,5 %
0,5 % 25,4 26,1 26,8 27,5 28,3 0,5 % (2,6)% (0,0)% 2,7 % 5,5 % 8,4 %
1,0 % 26,1 26,8 27,5 28,3 29,1 1,0 % (0,1)% 2,7 % 5,5 % 8,4 % 11,5 %

Variation du taux de croissance annuel du trafic 2022-2023 Variation du taux de croissance annuel du trafic 2022-2023

Var. de la 
croissance 

annuelle du 
prix moyen 
du passage

Var. de la 
croissance 

annuelle du 
prix moyen 
du passage

SMTPC SMTPC
Φ 26 (1,0)% (0,5)% - 0,5 % 1,0 % % (1,0)% (0,5)% - 0,5 % 1,0 %

- 24,4 25,0 25,7 26,4 27,1 - (6,4)% (3,9)% (1,4)% 1,3 % 4,0 %
0,9 % 24,6 25,2 25,9 26,6 27,3 0,9 % (5,8)% (3,3)% (0,7)% 2,0 % 4,8 %
1,9 % 24,7 25,4 26,1 26,8 27,5 1,9 % (5,1)% (2,6)% 0,0 % 2,7 % 5,5 %
2,8 % 24,9 25,6 26,2 27,0 27,7 2,8 % (4,5)% (2,0)% 0,7 % 3,4 % 6,2 %
3,7 % 25,1 25,7 26,4 27,1 27,9 3,7 % (3,9)% (1,3)% 1,4 % 4,1 % 7,0 %

Variation du taux de croissance annuel du trafic 2022-2023 Variation du taux de croissance annuel du trafic 2022-2023

Impact total 
Schloesing 
sur le trafic

Impact total 
Schloesing 
sur le trafic

SMTPC SMTPC
Φ 2607,1% 6,0 % 3,0 % - (3,0)% (6,0)% % 6,0 % 3,0 % - (3,0)% (6,0)%

6,0 % 29,6 28,7 27,8 27,0 26,1 6,0 % 13,6 % 10,2 % 6,8 % 3,4 % 0,0 %
3,0 % 28,7 27,8 27,0 26,1 25,2 3,0 % 10,2 % 6,8 % 3,4 % 0,0 % (3,4)%

- 27,8 27,0 26,1 25,2 24,3 - 6,8 % 3,4 % (0,0)% (3,4)% (6,8)%
(3,0)% 27,0 26,1 25,2 24,3 23,4 (3,0)% 3,4 % (0,0)% (3,4)% (6,8)% (10,2)%
(6,0)% 26,1 25,2 24,3 23,4 22,5 (6,0)% (0,0)% (3,4)% (6,8)% (10,2)% (13,6)%

Variation du ratio moyen des charges de personnel sur CA Variation du ratio moyen des charges de personnel sur CA

Variation du 
ratio  autres 

charges 
externes / 

CA

Variation du 
ratio  autres 

charges 
externes / 

CA
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Sensibilités du modèle, scénario alternatif : 

 

 

 

 

SMTPC SMTPC
Φ 26 5,3 % 6,1 % 6,9 % 7,7 % 8,5 % % 5,3 % 6,1 % 6,9 % 7,7 % 8,5 %

;ϭ͕Ϭ�ΦͿ 27,2 25,7 24,2 22,9 21,7 ;ϭ͕Ϭ�ΦͿ 4,9 % (1,1)% (6,7)% (11,8)% (16,5)%
;Ϭ͕ϱ�ΦͿ 28,0 26,5 25,1 23,8 22,6 ;Ϭ͕ϱ�ΦͿ 7,8 % 2,0 % (3,3)% (8,3)% (12,9)%

- 28,8 27,3 26,0 24,7 23,6 - 10,7 % 5,1 % - (4,8)% (9,2)%
Ϭ͕ϱ�Φ� 29,5 28,1 26,8 25,6 24,5 Ϭ͕ϱ�Φ� 13,6 % 8,3 % 3,3 % (1,3)% (5,6)%
ϭ͕Ϭ�Φ� 30,3 28,9 27,7 26,5 25,5 ϭ͕Ϭ�Φ� 16,5 % 11,4 % 6,7 % 2,2 % (2,0)%

Coût des fonds propres Coût des fonds propres

Variation du 
dividende 
par action 
post 2024

Variation du 
dividende 
par action 
post 2024

SMTPC SMTPC
Φ 2597,7% (1,0)% (0,5)% - 0,5 % 1,0 % % (1,0)% (0,5)% - 0,5 % 1,0 %

(1,0)% 23,5 24,1 24,7 25,3 26,0 (1,0)% (9,4)% (7,2)% (4,9)% (2,5)% (0,1)%
(0,5)% 24,1 24,7 25,3 26,0 26,6 (0,5)% (7,2)% (4,9)% (2,5)% (0,0)% 2,6 %

- 24,7 25,3 26,0 26,6 27,3 - (4,9)% (2,5)% 0,0 % 2,6 % 5,3 %
0,5 % 25,3 26,0 26,6 27,3 28,1 0,5 % (2,5)% (0,0)% 2,6 % 5,3 % 8,0 %
1,0 % 26,0 26,6 27,3 28,1 28,8 1,0 % (0,1)% 2,6 % 5,3 % 8,0 % 10,9 %

Variation du taux de croissance annuel du trafic 2022-2023 Variation du taux de croissance annuel du trafic 2022-2023

Var. de la 
croissance 

annuelle du 
prix moyen 
du passage

Var. de la 
croissance 

annuelle du 
prix moyen 
du passage

SMTPC SMTPC
Φ 26 (1,0)% (0,5)% - 0,5 % 1,0 % % (1,0)% (0,5)% - 0,5 % 1,0 %

- 24,4 25,0 25,6 26,3 27,0 - (6,1)% (3,7)% (1,3)% 1,2 % 3,9 %
0,9 % 24,5 25,2 25,8 26,5 27,2 0,9 % (5,5)% (3,1)% (0,6)% 1,9 % 4,6 %
1,9 % 24,7 25,3 26,0 26,6 27,3 1,9 % (4,9)% (2,5)% 0,0 % 2,6 % 5,3 %
2,8 % 24,9 25,5 26,1 26,8 27,5 2,8 % (4,3)% (1,9)% 0,6 % 3,3 % 5,9 %
3,7 % 25,0 25,7 26,3 27,0 27,7 3,7 % (3,7)% (1,2)% 1,3 % 3,9 % 6,6 %

Variation du taux de croissance annuel du trafic 2022-2023 Variation du taux de croissance annuel du trafic 2022-2023

Impact total 
Schloesing 
sur le trafic

Impact total 
Schloesing 
sur le trafic

SMTPC SMTPC
Φ 2597,7% 6,0 % 3,0 % - (3,0)% (6,0)% % 6,0 % 3,0 % - (3,0)% (6,0)%

6,0 % 29,3 28,4 27,6 26,8 26,0 6,0 % 12,7 % 9,5 % 6,3 % 3,2 % 0,0 %
3,0 % 28,4 27,6 26,8 26,0 25,2 3,0 % 9,5 % 6,3 % 3,2 % 0,0 % (3,2)%

- 27,6 26,8 26,0 25,2 24,3 - 6,3 % 3,2 % (0,0)% (3,2)% (6,3)%
(3,0)% 26,8 26,0 25,2 24,3 23,5 (3,0)% 3,2 % (0,0)% (3,2)% (6,3)% (9,5)%
(6,0)% 26,0 25,2 24,3 23,5 22,7 (6,0)% (0,0)% (3,2)% (6,3)% (9,5)% (12,7)%

Variation du 
ratio  autres 

charges 
externes / 

CA

Variation du 
ratio  autres 

charges 
externes / 

CA

Variation du ratio moyen des charges de personnel sur CA Variation du ratio moyen des charges de personnel sur CA
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5| �E�>z^���Z/d/Yh����^�dZ�s�hy����>͛�s�>h�d�hZ 

�ŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ�ă�ů͛ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ϮϬϬϲ-08 du 25 juillet 2006 modifiée le 10 février 2020, nous avons conduit une analyse 
ĐƌŝƚŝƋƵĞ� ĚĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ� Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ƌĠĂůŝƐĠƐ� ƉĂƌ� WŽƌƚǌĂŵƉĂƌĐ� ;�EW-Paribas Group, ci-après, la « Banque » ou  
ů͛ͨ��ǀĂůƵĂƚĞƵƌ�ͩͿ�ƉƌĠƐĞŶƚĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉĂƌƚŝĞ�ͨ��ůĠŵĞŶƚƐ�Ě͛ĂƉƉƌĠĐŝĂƚŝŽŶ�ĚƵ�Ɖƌŝǆ�Ě͛KĨĨƌĞ�ͩ�ĚĞ�ůĂ�ŶŽƚĞ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘ 

La Banque et nous-ŵġŵĞƐ�ĂǀŽŶƐ�ƵƚŝůŝƐĠ�ůĞƐ�ŵġŵĞƐ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ǀĂůŽƌŝƐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ĐĞ�ƋƵŝ�
est des approches retenues à titre principal. 

>ĞƐ� ĨŽƵƌĐŚĞƚƚĞƐ� ĚĞ� ǀĂůĞƵƌ� ĂƵǆƋƵĞůůĞƐ� ů͛�ǀĂůƵĂƚĞƵƌ� Ğƚ� ŶŽƵƐ-mêmes aboutissons en fonction des références et 
ŵĠƚŚŽĚĞƐ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƵƚŝůŝƐĠĞƐ͕�ƐŽŶƚ�ƐǇŶƚŚĠƚŝƐĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƚĂďůĞĂƵ�Đŝ-dessous : 

 

5.1 Données financières servant de base ĂƵǆ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ 

5.1.1 Nombre de titres 

La Banques ayant retenu ůĞ�ŵġŵĞ�ŶŽŵďƌĞ�Ě͛ĂĐƚŝŽŶƐ que nous, cette donnée Ŷ͛ĂƉƉĞůůĞ�ƉĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�
part. 

5.1.2 WĂƐƐĂŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀĂůĞƵƌ�Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ă�ůĂ�ǀĂůĞƵƌ�ĚĞƐ�ĐĂƉŝƚĂƵǆ�ƉƌŽƉƌĞƐ 

>͛�ǀĂůƵĂƚĞƵƌ� Ă� ƌĞƚĞŶƵ� ĚĞƐ� ĠůĠŵĞŶƚƐ� ĚĞ� ƉĂƐƐĂŐĞ� ĞŶƚƌĞ� ůĂ� ǀĂůĞƵƌ� Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ� Ğƚ� ůĂ� ǀĂůĞƵƌ� ĚĞƐ� ĐĂƉŝƚĂƵǆ� ƉƌŽƉƌĞƐ�
identiques à ceux que nous avons utilisés ă�ů͛ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ǀĂůĞƵƌ�ĚĞƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ĂǀĂŶƚĂŐĞƐ�ĂƵ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů͕�ƋƵĞ�
nous avons corrigée ĚĞ�ů͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ĨŝƐĐĂůĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ĂƚƚĞŶĚƵe. Du fait de son montant non significatif, cette différence 
ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝƋƵĞ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�Ě͛ŝŵƉĂĐƚ�ŵĂƚĠƌŝĞů�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ͘ 

5.2 �ŽŵƉĂƌĂŝƐŽŶ�ĚĞƐ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�non retenues 

5.2.1 Objectifs de cours des analystes 

La Banque a procédé, comme nous, à une analyse des objectifs de cours produits par la société de bourse Gilbert 
Dupont pour le compte de la SMTPC. >͛�ǀĂůƵĂƚĞƵƌ�ĂƌƌġƚĞ�ƚŽƵƚĞĨŽŝƐ�ƐŽŶ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĂƵ�ϯϭ�ŵĂƌƐ�ϮϬϮϭ͕�ǀĞŝůůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚĂƚĞ�
Ě͛ĂŶŶŽŶĐĞ�ĚĞ�ů͛KĨĨƌĞ�Ğƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ƵŶ�ŽďũĞĐƚŝĨ�ĚĞ�ϮϮ͕ϲ Φ͘�EŽƵƐ�ĐŽŶƐŝĚĠƌŽŶƐ͕�ƉŽƵƌ�ŶŽƚƌe part, que compte tenu du délai 
écoulé depuis ů͛ĂŶŶŽŶĐĞ�de ů͛KĨĨƌĞ�et le fait que les objectifs de cours produits par les analystes financiers reposent 
en théorie sur une analyse fondamentale de la valeur (ils ne tiennent donc pas compte des éventuelles variations 

SMTPC �ǀĂůƵĂƚĞƵƌ�;ĞŶ�Φ�ƉĂƌ�ĂĐƚŝŽŶͿ �DΘ��;ĞŶ�Φ�ƉĂƌ�ĂĐƚŝŽŶͿ
Méthodes/Référence basse centrale haute basse centrale haute

36 mois n.c. n.c. n.c. 13,0 18,6 24,5 
24 mois n.c. n.c. n.c. 13,0 18,1 23,3 
12 mois n.c. n.c. n.c. 13,0 16,7 19,9 

6 mois n.c. 16,0 n.c. 13,0 16,0 18,4 
60 jours n.c. 16,3 n.c. n.c. n.c. n.c.

3 mois n.c. 16,3 n.c. 14,0 16,3 18,4 
1 mois n.c. 17,0 n.c. n.c. n.c. n.c.

20 jours n.c. n.c. n.c. 15,2 17,2 18,4 
Spot n.c. 17,7 n.c. 17,7 17,7 18,4 

FCFttF 23,4 24,1 24,9 24,2 26,6 29,1 
DDM n.c. 23,4 n.c. 24,0 26,1 28,2 

Comparables boursiers VE/EBITDA 2022 n.c. n.c. n.c. 27,7 28,3 29,0 

Objectifs de cours 12 derniers mois n.c. 22,6 n.c. - 26,0 - 

ANC 30-juin-21 11,3 11,3 

Cours de bourse 
(31 mars 2021)

Actualisation de flux 
(BP management)
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spéculatives ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ďŽƵƌƐĞͿ͕�Đ͛ĞƐƚ�ůĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ŽďũĞĐƚŝĨ�ĚĞ�ĐŽƵƌƐ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ƉĂƌ�'ŝůďĞƌƚ��ƵƉŽŶƚ�ƋƵŝ�fait référence, soit 
26 Φ͘� 

5.2.2 Actif net comptable 

�ŽŵŵĞ� ŶŽƵƐ͕� ůĂ� �ĂŶƋƵĞ� ƉƌĠƐĞŶƚĞ� ă� ƚŝƚƌĞ� ŝŶĚŝĐĂƚŝĨ� ů͛ĂĐƚŝĨ� ĐŽŵƉƚĂďůĞ� ĚĞ� ůĂ� ^ŽĐŝĠƚĠ� ĂƵ� ϯϬ� ũƵŝŶ� ϮϬϮϭ͘� Les valeurs 
présentées sont identiques. 

5.2.3 Valeur des titres SMTPC dans les comptes des Initiateurs 

�ĞƚƚĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�Ă�ĠƚĠ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ůĂ��ĂŶƋƵĞ�Ğƚ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ǀĠƌŝĨŝĞƌ�ƋƵĞ�ůĞ�Ɖƌŝǆ�Ě͛KĨĨƌĞ�ĞǆƚĠƌŝŽƌŝƐĞ�
bien une prime par rapport à la valeur historique à ůĂƋƵĞůůĞ�ůĞƐ�ƚŝƚƌĞƐ�ƐŽŶƚ�ĐŽŵƉƚĂďŝůŝƐĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐŽŵƉƚĞƐ�Ě͛�ŝĨĨĂŐĞ͘�
EŽƵƐ� ƌĞũŽŝŐŶŽŶƐ� ů͛�ǀĂůƵĂƚĞƵƌ� ƐƵƌ� ůĞ� ĨĂŝƚ� ƋƵĞ� ĐĞƚƚĞ� ĂƉƉƌŽĐŚĞ� ĞƐƚ� ƉƵƌĞŵĞŶƚ� ŝŶĚŝĐĂƚŝǀĞ͕� ůĂ� ǀĂůĞƵƌ� historique ne 
constituant pas une valeur de marché. 

5.3 �ŽŵƉĂƌĂŝƐŽŶ�ĚĞƐ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝon retenues 

5.3.1 Cours de bourse 

La Banque a ŵŝƐ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ une approche de cours moyens pondérés par les volumes relevés au 31 mars 2021 
(source ͗��ůŽŽŵďĞƌŐͿ͕�ǀĞŝůůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚĂƚĞ�Ě͛ĂŶŶŽŶĐĞ͕�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĠ�ĚĞƐ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ĐůƀƚƵƌĞ�ƉŽŶĚĠƌĠƐ�ƉĂƌ�
les volumes relevés à la même date et, à titre indicatif, au 30 novembre 2021 (source : Refinitiv Eikon). 

Malgré les différences méthodologiques et de sources ĚĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�les valeurs centrales présentées ne font pas 
ĂƉƉĂƌĂŝƚƌĞ�Ě͛ĠĐĂƌƚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝĨ͘ 

5.3.2 Actualisation de flux (DCF et DDM) 

5.3.2.1 Flux actualisés 

>͛�ǀĂůƵĂƚĞƵƌ�ƌĞƚŝĞŶƚ�ůĞƐ�ĨůƵǆ�ĚƵ�ƉůĂŶ�Ě͛ĂĨĨĂŝƌĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ƉĂr le management, sans modification. Les flux actualisés sont 
donc identiques à ceux que nous avons retenu Ɛ͛ĂŐŝƐƐĂŶƚ�ĚĞ�ů͛approche DCF (scénario managementͿ�ă�ů͛ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�
des flux de variation de BFR déterminés à partir du bilan prévisionnel que nous avons modélisé à partir des comptes 
à fin juin 2021 et des prévisions du management (cf. §4.4.3.1). >͛ŝŵƉĂĐƚ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝƋƵĞ͕�ĂƉƌğƐ�
actualisation, ressort peu significatif (ĚĞ�ů͛ŽƌĚƌĞ�ĚĞ�нϱϬϬ ŬΦ�dans notre approche). 

^͛ĂŐŝƐƐĂŶƚ�ĚĞ�ů͛actualisation des flux de dividendes perçus ƉĂƌ�ů͛ĂĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ͕�ůĂ��ĂŶƋƵĞ�a retenu un dividende de 1,9 Φ�
par action sur la période 2022-2024. Cette approche nous parait cohérente avec le niveau habituellement distribué 
Ğƚ�ůĞƐ�ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞůůĞƐ�ŝŵƉŽƐĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ĨŝŶĂŶĐĞŵĞŶƚ�^ĐŚůƈƐŝŶŐ�;ƋƵŝ�ůŝŵŝƚĞ�ůĂ�ŚĂƵƐƐĞ�ĚƵ�ĚŝǀŝĚĞŶĚĞ�ũƵƐƋƵ͛ă�
ů͛ouverture de la bretelle). Nous avons retenu une approche légèrement plus généreuse en nous alignant sur le 
niveau maximal distribuable au vu des contraintes évoquées précédemment. Pour ce qui est de la période qui 
Ɛ͛ĠƚĞnd entre 2024 et la fin de la concession, la Banque retient un niveau de dividende élevé, légèrement supérieur 
au scénario que nous avons retenu qui extériorise déjà, comme évoqué §4.3.3.1, des niveaux de payout supérieurs 
à 100% et implique donc une distrŝďƵƚŝŽŶ�ŐƌĂĚƵĞůůĞ�ĚĞƐ�ƌĠƐĞƌǀĞƐ�ĂǀĂŶƚ�ůĂ�ĨŝŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ͘��Ƶ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�ů͛ĞĨĨĞƚ�ĚĞ�
ů͛ĂĐƚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĚŝǀŝĚĞŶĚĞƐ, cĞƚƚĞ�ŚǇƉŽƚŚğƐĞ�ĞƐƚ�ĨĂǀŽƌĂďůĞ�ă�ů͛ĂĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ�ŵŝŶŽƌŝƚĂŝƌĞ͘ 

5.3.2.2 dĂƵǆ�Ě͛ĂĐƚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶ 

Le tableau présenté ci-après compare, ligne à ligne, les hypothèses entrant dans la construction du taux 
Ě͛ĂĐƚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶ͘� >ĞƐ� ĂƉƉƌŽĐŚĞƐ� ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝƋƵĞƐ� ĚŝĨĨğƌĞŶƚ� ƚŽƵƚĞĨŽŝƐ� ƐƵƌ� ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ� ůŝŐŶĞƐ, ce qui rend leur 
comparaison difficile. Nous détaillons ces différences à la suite du tableau de synthèse.  
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Les ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�ĠĐĂƌƚƐ�ŽďƐĞƌǀĂďůĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ů͛ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ƌĞƚĞŶƵĞ�ƉĂƌ�ůĂ��ĂŶƋƵĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ŶƀƚƌĞƐ�ƐŽŶƚ�ĚƵƐ�ă�ĚĞƐ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĞƚͬŽƵ�
à une méthodologie différente : 

භ �ġƚĂ�ĚĞ�ů͛ĂĐƚŝĨ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ : >͛�ǀĂůƵĂƚĞƵƌ�ƌĞƚŝĞŶƚ�ůĞ�ďġƚĂ�ĚĠƐĞŶĚĞƚƚĠ�ĐĂůĐƵůĠ�par Aswath Damodaran 
au 5 janvier 202136 pour le secteur « Transportation » en Europe (qui inclut 36 références dont la 
SMTPC). Pour notre part, nous avons utilisé le bêta observé pour la société pré-Offre (moyenne des 
bêtas hebdomadaires et mensuels, cf. annexe 8.3) et rationalisé ce résultat par rapport à un échantillon 
de sociétés « comparables ».  

භ Levier cible : La Banque retient, comme nous, ƵŶ� ůĞǀŝĞƌ� ĐŝďůĞ� ƚĞŶĂŶƚ� ĐŽŵƉƚĞ� ĚĞ� ů͛ĠǀŽůƵƚion de 
ů͛ĞŶĚĞƚƚĞŵĞŶƚ� ĨƵƚƵƌ͘ >͛ĠĐĂƌƚ� ĚĞ� ƚĂƵǆ�Ě͛ĂĐƚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ĨŝŶĂů� ũƵƐƚŝĨŝĞ� ůĞ� ůĞǀŝĞƌ� ĨƵƚƵƌ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚ� ƌĞƚĞŶƵ͕� les 
valeurs des capitaux propres retenues par la Banque ressortant plus faibles que les nôtres, le levier 
moyen futur résultant ressort plus élevé. 

භ Taux sans risque : >͛�ǀĂůƵĂƚĞƵƌ�ƌĞƚŝĞŶƚ͕�ĐŽŵŵĞ�ŶŽƵƐ͕�ůĂ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�K�d�d���ϭϬ à fin novembre/début 
décembre pour apprécier son taux sans risque. Il est applique toutefois un lissage sur 12 mois là où 
nous avons retenu trois mois. 

භ Prime AAA : La Banque applique une approche classique du coût des fonds propres par le MEDAF qui, 
ĐŽŶƚƌĂŝƌĞŵĞŶƚ�ă�ů͛ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ͨ Fairness Finance » que nous avons mise ĞŶ�ƈƵǀƌĞ͕�ŶĞ�ƚŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ĐŽŵƉƚĞ�
ĚĞ�ů͛ĠĐĂƌƚ�ĚĞ�ƌĞŶĚĞŵĞŶƚ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĞŵƉƌƵŶƚƐ�Ě͛�ƚĂƚƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƚĂƵǆ�corporate sans risque. 

භ Prime de risque : WŽƵƌ�ĐĞ�ƉĂƌĂŵğƚƌĞ͕�ů͛�ǀĂůƵĂƚĞƵƌ�retient la prime de risque publiée pour la France par 
Bloomberg au 30 novembre 2021 (lissage sur 12 mois). Cette référence, ressort très significativement 
supérieure à la prime de risque issue de Fairness Finance calculée à la même date et pour la même 
zone (lissage 3 mois) que nous utilisons (11,0 % chez Bloomberg contre 7,68 % chez Fairness Finance). 
Bloomberg ne donnant pas accès à sa méthodologie ni à ses calculs, nous ne pouvons que constater 
ĐĞƚ� ĠĐĂƌƚ� ƐĂŶƐ� ƉŽƵǀŽŝƌ� ů͛ĞǆƉůŝƋƵĞƌ� ;ů͛annexe 8.5 présente des exemples de calculs alternatifs basé 
Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�références que Bloomberg ou Fairness Finance). >͛écart lié à la référence de prime de risque 
est toutefois partiellement compensé par la méthodologie utilisée, la Banque appliquant un bêta 
inférieur à 1 à la ƚŽƚĂůŝƚĠ� ĚĞ� ůĂ� ƉƌŝŵĞ� ĚĞ� ƌŝƐƋƵĞ� ĂůŽƌƐ� ƋƵĞ� ŶŽƵƐ� ŶĞ� ů͛ĂƉƉůŝƋƵŽŶƐ� ƋƵ͛ă� ůĂ� ƉŽƌƚŝŽŶ�
représentant un pur risque systématique MEDAF (cf. §4.4.3.3 supra). 

 
36 Dernier calcul disponible. 

Evaluateur BM&A
DCF+DDM DCF + DDM

Estimation du bêta anticipé :
Bêta de l'actif économique : Ⱦ 0,61 0,65 
Levier Le = DN / VFP 3,1 % 2,1 %
Bêta avec levier : ȾL 0,62 0,66 

Coût des fonds propres :
Taux sans risque (0,0)% 0,0 %
Prime AAA - 0,3 %
Prime MEDAF : 3R n.c. 5,6 %
Biais de prévision large caps n.c. 2,2 %
Prime de risque action 11,0 % 7,8 %

Coût des fonds propres avant prime de taille 6,8 % 5,9 %
Prime de taille 0,8 % 1,0 %

Coût des fonds propres 7,6 % 6,9 %

Coût de la dette avant IS : kd 0,8 % 1,9 %
Coût de la dette après IS 0,6 % 1,4 %

Levier cible LVE = DN / VE 3,0 % 2,0 %
Taux d'IS cible 25,0 % 25,8 %

CMPC 7,4 % 6,8 %

Taux d'actualisation : comparatif
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භ Prime de taille : >Ă��ĂŶƋƵĞ� ĐŽŵŵĞ�ŶŽƵƐ�ŵġŵĞ�ĞƐƚŝŵŽŶƐ� ůĂ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƉƌŝŵĞ�ĚĞ� ƚĂŝůůĞ�
ũƵƐƚŝĨŝĠĞ�ĂƵ�ĐĂƐ�Ě͛ĞƐƉğĐĞ�ĚƵ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�ů͛ĂďƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ŝŶǀĞƐƚŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�^DdW�͘��Ğ�
la même façon, nous estimons aussi nécessaire de réduire cette prime de taille car le risque spécifique 
de SMTPC apparaît moindre que le risque small cap affiché par le marché. La Banque retient une prime 
de taille de 0,8 % égale au quart de la référence publiée par le cabinet Duff & Phelps. Nous retenons 
pour notre part un prime de taille résiduelle basée sur les données publiées par Fairness Finance (cf. 
§4.4.3.3 pour le détail des ajustements apportés à ce paramètre). Malgré les différences de source et 
de méthodologie, les niveaux appliqués par la Banque et nous-mêmes ressortent proches. 

භ Coût de la dette avant impôt : >͛�ǀĂůƵĂƚĞƵƌ�ƌĞƚŝĞŶƚ�ĐŽŵŵĞ�ĐŽƸƚ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞƚƚĞ�ůĞ�ƚĂƵǆ�Ě͛ŝŶƚĠƌġƚ�ǀĂƌŝĂďůĞ�
ƌĞƐƐŽƌƚĂŶƚ�ĚƵ�ĨŝŶĂŶĐĞŵĞŶƚ�^ĐŚůƈƐŝŶŐ�ĂũƵƐƚĠ�ĚƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ů͛�ƵƌŝďŽƌ�ϭ�ŵŽŝƐ͘��ĞƚƚĞ approche nous parait 
méthodologiquement critiquable et ce pour les raisons suivantes : 

o ůĞ�ƐƉƌĞĂĚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞů�ƌĞĨůğƚĞ�ůĞ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ƌŝƐƋƵĞ�ă�ů͛ĠŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĞŵƉƌƵŶƚ�;ĨŝŶ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ͕�
soit pré-COVID) ; 

o le taux ainsi calcuůĠ�ĞƐƚ�ĐĞůƵŝ�Ě͛ƵŶĞ�ĠĐŚĠĂŶĐĞ�ĚĞ�ƚĂƵǆ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ĨŝĐƚŝǀĞ�ă�ĨŝŶ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ. Il 
nous aurait paru plus pertinent de retenir une référence de SWAP taux variable vers taux fixe 
ă�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ĚƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ů͛�ƵƌŝďŽƌ 1 mois (qui ressort à (0,12) % contre (0,53) % retenus par la 
Banque) ; 

o ůĞ� ƐƉƌĞĂĚ� ĚĞ� ƚĂƵǆ� ǀĂƌŝĂďůĞ� ŽďƚĞŶƵ� ƉŽƵƌ� ůĞ� ĨŝŶĂŶĐĞŵĞŶƚ� ^ĐŚůƈƐŝŶŐ� intègre une garantie 
(nantissement des titres SMTPC détenus ƉĂƌ�ůĞƐ�/ŶŝƚŝĂƚĞƵƌƐͿ�ƋƵŝ�Ŷ͛ĞŶŐĂŐĞ�ƉĂƐ�ůĞƐ�ĂĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ�
minoritaires et ne devrait donc pas être prise en compte ĚĂŶƐ� ů͛ĂƉƉƌĠĐŝĂƚŝŽŶ� Ě͛un coût 
Ě͛ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠ. 

Nous constatons toutefois que les points relevés supra conduisent globalement à sous-estimer le coût de 
la dette ;ŽƉƚŝŽŶ�ĨĂǀŽƌĂďůĞ�ă�ů͛ĂĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ�ŵŝŶŽƌŝƚĂŝƌĞͿ�et que leur incidence sur le levier cible ƌĞƚĞŶƵ�Ŷ͛ĞƐƚ�
pas significative. 

භ dĂƵǆ�Ě͛ŝŵƉƀƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƐŽĐŝĠƚĠƐ ͗�>͛ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ƉĂƌ�ůĂ��ĂŶƋƵĞ�ƌĞƚŝĞŶƚ�ƵŶ�ƚĂƵǆ�Ě͛ŝŵƉƀƚ�ĐŝďůĞ�
de 25 й�Ğƚ�ŶĠŐůŝŐĞ�ĚŽŶĐ�ů͛ŝŵƉĂĐƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĚĞ�ϯ͕ϯ %. Cette différence méthodologique 
ŵŝŶĞƵƌĞ�Ŷ͛Ă�Ě͛ŝŵƉĂĐƚ�significatif sur le résultat du calcul. 

5.3.2.3 Conclusion 

Concernant le ƉůĂŶ�Ě͛ĂĨĨĂŝƌĞƐ�ĚƵ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ů͛�ǀĂůƵĂƚĞƵƌ�ƌĞƚŝĞŶƚ�ĚĞƐ�ĨůƵǆ�ĚĞ�ƚƌĠƐŽƌĞƌŝĞ�ĨƵƚƵƌƐ�ƚƌğƐ�ƉƌŽĐŚĞƐ�ĚĞ�ĐĞƵǆ�
que nous avons pris en compte (les seuls écarts significatifs étant une modélisation différente dans nos travaux de 
la variation de BFR et une politique de distribution plus rapide pour la Banque dans le DDM). >͛�ǀĂůƵĂƚĞƵƌ�ŶĞ�ƐƚĂƚƵĞ�
ƚŽƵƚĞĨŽŝƐ�ƉĂƐ� ƐƵƌ� ůĞ�ĚĞŐƌĠ�Ě͛ĂůĠĂ�ĚĞ�ƉƌĠǀŝƐŝŽŶ�ƋƵ͛ŝů� ƌĞƚŝĞŶƚ͕� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĨůƵǆ� ;éventuelle prudence des prévisions du 
management) et/ou dans le taux Ě͛ĂĐƚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶ (part de la prime de risque action Bloomberg venant couvrir un 
risque de prévision). 

^͛ĂŐŝƐƐĂŶƚ�ĚƵ�ƚĂƵǆ�Ě͛ĂĐƚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶ͕�ů͛ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ƉĂƌ�ůa Banque diffère de celle que nous avons retenue, 
ƋƵ͛ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƐƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞ�ŽƵ des ƐŽƵƌĐĞƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƵƚŝůŝƐĠĞƐ͘�>ĞƐ�coûts des fonds propres / CMPC résultant 
de ces approches hétérogènes sont, de ce fait, différents, ceux retenus par la Banque ressortant supérieurs Ě͛ĞŶǀŝƌŽŶ�
65 points de base à nos valeurs centrales. >͛ĠĐĂƌƚ�ƐĞ�ĐƌĞƵƐĞ�ă�ĞŶǀŝƌŽŶ�150 points de base si nous considérons la 
fourchette basse de nos calculs, que nous appliquons aux flux prévus par le management. 

Cet écart de taux Ě͛ĂĐƚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĞǆƉůŝƋƵĞ�ů͛ĞƐƐĞŶƚŝĞů�ĚĞ�ů͛ĠĐĂƌƚ�ĚĞ�valeur que nous constatons entre les travaux de la 
Banque et les nôtres (entre 2,6 Φ�Ğƚ�Ϯ͕7 Φ�ƉĂƌ�ĂĐƚŝŽŶ�^DdW�Ϳ. 
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6| REPONSES AUX OBSERVATIONS DES ACTIONNAIRES 
MINORITAIRES 

Comme indiqué supra, deux actionnaires minoritaires de la Société (ci-après « ActMin1 » et « ActMin2 ») nous ont 
adressé, à la suite de la publication du communiqué de presse des Initiateurs37 et préalablement au dépôt du projet 
ĚĞ� ŶŽƚĞ� Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĚƵ� 15 décembre ϮϬϮϭ͕� ůĞƵƌƐ� ƌĠĨůĞǆŝŽŶƐ� ƌĞůĂƚŝǀĞƐ� ĂƵǆ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ĚĞ� ů͛KĨĨƌĞ� ĞǆƉŽƐĂŶƚ les 
hypotŚğƐĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŵŝƐĞƐ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ƋƵŝ�ĞŶ�ƌĠƐƵůƚĞŶƚ͘� 

Nous avons également été destinataires des échanges entre les actionnaires minoritaires et (i) les Initiateurs, (ii) la 
direction de la Société et (iii) un adminisƚƌĂƚĞƵƌ͕�ƉŽƌƚĂŶƚ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ƐƵũĞƚƐ�ŶŽŶ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ůŝĠƐ�ă�ů͛ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀĂůĞƵƌ�
de la Société.  

Les réponses ci-dessous ne traitent que des éléments qui nous ont été directement adressés et liés aux 
ƉƌŽďůĠŵĂƚŝƋƵĞƐ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ͘ 

6.1 Documents et éléments Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ƚƌĂŶƐŵŝƐ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ĂĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ�
minoritaires 

6.1.1 De la part de ActMin1 

ActDŝŶϭ�ŶŽƵƐ�Ă�ĐŽŶƚĂĐƚĠ�ƉĂƌ�ƚĠůĠƉŚŽŶĞ�ůĞ�ϭϮ�ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϮϭ�Ğƚ�ŶŽƵƐ�Ă�ĂĚƌĞƐƐĠ�ƵŶ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ĐŽƵƌƌŝĞƌ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠ�Ě͛ƵŶ�
ƉƌĞŵŝĞƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ38 établissant une fourchette de valeurƐ�ĚĞ�^DdW��ĐŽŵƉƌŝƐĞ�ĞŶƚƌĞ�ϯϰ�Ğƚ�ϯϳ�Φ�ƉĂƌ�ĂĐƚŝŽŶ͕�
dividende détaché. Le 16 juillet 2021, ce rapport a été mis à jour sans changement de la fourchette de valeurs. 

>Ğ�ϭϵ�ĂŽƸƚ�ϮϬϮϭ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĠƚĠ�ĚĞƐƚŝŶĂƚĂŝƌĞƐ�Ě͛ƵŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ƌĂƉƉŽƌƚ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚŝƐƐĂŶƚ�ă�Ƶne fourchette de 
valeurs comprises entre 37,5 et 41,1 Φ͕�ŝŶƚĠŐƌĂŶƚ�ůĂ�ǀĂůĞƵƌ�ƌĠƐŝĚƵĞůůĞ�;ƉĂƌƚ�ŶŽŶ�ĂŵŽƌƚŝĞͿ�ĂĐƚƵĂůŝƐĠĞ�du tronçon Prado-
Sud39 acquis dans le cadre du chantier ^ĐŚůƈƐŝŶŐ. 

>Ğ�Ϯϯ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϮϭ͕��ĐƚDŝŶϭ�ŶŽƵƐ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĠ�ƵŶĞ�ĠƚƵĚĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ă�ů͛ « Estimation du coût du capital utilisé par 
�ŝĨĨĂŐĞ�ƉŽƵƌ�ƌĂĐŚĞƚĞƌ�ůĞƐ�ŵŝŶŽƌŝƚĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ů͛�ϲϱ », réalisée par ses soins, confortant selon lui le taux retenu par lui 
dans ses précédentes analyses. 

>Ğ�ϰ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ͕�ă�ů͛ŝƐƐƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠĂůŝƐĂƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�partie de nos travaux techniques40, nous avons rencontré à sa 
demande ActMin1 dans nos locaux. Celui-Đŝ�ŶŽƵƐ�Ă�ƉƌĠĐŝƐĠ�ůĞƐ�ŚǇƉŽƚŚğƐĞƐ�ƌĞƚĞŶƵĞƐ�ĚĂŶƐ�ƐĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�Ɛ͛ĂŐŝƐƐĂŶƚ�ĞŶ�
particulier du trafic et du ƚĂƵǆ�Ě͛ĂĐƚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ƵƚŝůŝƐĠ͕�ŶŽƵƐ�Ă� ĨĂŝƚ�ƉĂƌƚ�ĚĞ� ů͛ĠǀĞŶƚƵĂůŝƚĠ�Ě͛ƵŶ�ƌĞŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚ�ĚĞ� ůĂ�
ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ�ĂƵ�ƉƌŽĨŝƚ�ĚĞ�ůĂ�^ŽĐŝĠƚĠ�Ğƚ�ŶŽƵƐ�Ă�ŝŶƚĞƌƌŽŐĠ�ƐƵƌ�ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ĚƵ�ĐĂůĞŶĚƌŝĞƌ�ĚĞ�ů͛KĨĨƌĞ�ƐĂŶƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǇŽŶƐ�ƉƵ�ůƵŝ�
ĨŽƵƌŶŝƌ�Ě͛ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶ͘ 

�ŶĨŝŶ͕�ă�ůĂ�ƐƵŝƚĞ�Ě͛ƵŶ�ĐŽƵƌƌŝĞƌ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�Ă�ĠƚĠ�ĂĚƌĞƐƐĠ�ůĞ�ϴ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϭϭ�ƌĂƉƉelant les principaux sujets abordés lors 
de notre réunion physique, ActMin1 nous a transmis ůĞ� ϭϭ� ŶŽǀĞŵďƌĞ� ϮϬϮϭ͕� ƵŶĞ� ĚĞƌŶŝğƌĞ� ĠƚƵĚĞ� Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�
conduisant à une fourchette de valeurs comprises entre 37,5 et 40 Φ͕�ĚŽŶƚ� ůĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�ĠĐĂƌƚƐ�ĂǀĞĐ� ůĂ�ǀĞƌƐŝŽŶ 
précédente résultent : 

භ Ě͛ƵŶĞ�ůĠŐğƌĞ�ĚŝŵŝŶƵƚŝŽŶ�ĚƵ�ƚƌĂĨŝĐ�;Ğƚ�ĚŽŶĐ�ĚƵ�ĐŚŝĨĨƌĞ�Ě͛ĂĨĨĂŝƌĞƐͿ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĐŚĂƌŐĞƐ ; 

 
37 Communiqué de presse publié par Eiffage et Vinci le 31 mars 2021. 
38 Intitulé « Evaluation de la Société Marseillaise du Tunnel de Prado-Carénage (SMTPC) dans le cadre dĞ� ů͛ŽĨĨƌĞ� ƉƵďůŝƋƵĞ�
ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ�ĂŶŶŽŶĐĠĞ�ƉĂƌ�sŝŶĐŝ�Ğƚ��ŝĨĨĂŐĞ͕�ƐƵŝǀŝĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĞǆƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĂĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ�ƚŝĞƌƐ�Ɛŝ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�Ě͛ƵŶ�ƌĞƚƌĂŝƚ�Ěe cote 
sont réunies ». 

39 La durée résiduelle de la concession Prado-^ƵĚ�ĂǀĂŝƚ�ĠƚĠ�ƌĞƚĞŶƵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĐĂůĐƵů�ĚĞ�ů͛ĂŵŽƌƚŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐĂĚƵĐŝƚĠ͘ 
40 ^Ƶƌ�ůĂ�ďĂƐĞ�Ě͛ƵŶ�ƉůĂŶ�Ě͛ĂĨĨĂŝƌĞƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĠ�ƉĂƌ�ůĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�^DdW��ůĞ�ϮϮ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϮϭ. 
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භ de la suppression de la valeur résiduelle actualisée valorisée au terme de la concession ; 

භ ĚĞ�ů͛ĂũƵƐƚĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĚŽƚĂƚŝŽŶ�ĂŶŶƵĞůůĞ�ĂƵǆ�ĂŵŽƌƚŝƐƐĞŵĞŶƚƐ Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŚĂƌŐĞ�Ě͛ŝŵƉƀƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƐŽĐŝĠƚĠƐ ; 

භ ĚĞ�ů͛ĂďĂŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƚĂƵǆ�Ě͛ĂĐƚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ƌĞƚĞŶƵ�ĚĂŶƐ�ů͛ĂƉƉƌŽĐŚĞ���&͘ 
 

�Ğ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƉůƵƐ�ƉƌĠĐŝƐĞ͕��ĐƚDŝŶϭ�ŵĞƚ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚĞƵǆ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ : la méthode des comparables et celle 
ĚĞ�ů͛ĂĐƚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĨůƵǆ�ĚĞ�ƚƌĠƐŽƌĞƌŝĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ͘�>Ă�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ďŽƵƌƐĞ�ĚĞ�ů͛ĂĐƚŝŽŶ�^Dd�W�ĞƐƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĠĞ�
ă�ƚŝƚƌĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŝĨ�Ğƚ�ŶĞ�ĐŽŶĐŽƵƌƚ�ƉĂƐ�ă�ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƵƌĐŚĞƚƚĞ�ĚĞ�ǀĂůĞƵƌƐ͘ 

A) >ĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀĂůĞƵƌ�Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ă�ůĂ�ǀĂůĞƵƌ�ĚĞƐ�ĨŽŶĚƐ�ƉƌŽƉƌĞƐ�Ğƚ�ŶŽŵďƌĞ�Ě͛ĂĐƚŝŽŶƐ 
 
^͛ĂŐŝƐƐĂŶƚ� ĚĞƐ� ĠůĠŵĞŶƚƐ� ĚĞ� ƉĂƐƐĂŐĞ� ĚĞ� ůĂ� ǀĂůĞƵƌ� Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ� ;s�Ϳ� ă� ůĂ� ǀĂůĞƵƌ� ĚĞƐ� ĨŽŶĚƐ� ƉƌŽƉƌĞƐ� ;s�WͿ͕�
ActMin1 retient la dette comptabilisée dans les comptes de SMTPC au 31 décembre 2020, soit 11,9 ŵΦ�Ğƚ�
soustrait le montant du dividende ǀĞƌƐĠ�ĞŶ�ϮϬϮϭ�ĂƵ�ƚŝƚƌĞ�ĚĞ�ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ�ϮϬϮϬ͕�ƐŽŝƚ�ϭϭ͕ϭ ŵΦ͘�>Ă�s��ĞƐƚ�ĚŝŵŝŶƵĠĞ�
ĚĞ�Ϯϯ�ŵΦ�ƉŽƵƌ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌ�ůĂ�s�W͘ 
 
Pour le calcul de la valeur par action, il est tenu compte de 5 837 500 actions. 
 

B) La méthode des comparables boursiers 
 
�Ŷ�ů͛ĂďƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ƐŽĐŝĠƚĠƐ�ĐŽŵƉĂƌĂďůĞƐ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ĐŽƚĠĞƐ͕��ĐƚDŝŶϭ�Ă�ŵŝƐ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ůĂ�ŵĠƚŚŽĚĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ďĂƐĞ�
ĚĞƐ�ŶŽƚĞƐ�Ě͛ĂŶĂůǇƐƚĞƐ�ƉƵďůŝĠĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϮϬ�Ğƚ�ũƵŝŶ�ϮϬϮϭ�ĐŽŶƐĂĐƌĠĞƐ�ă��ŝĨĨĂŐĞ41, Vinci42 et ACS43, 
ĚĞƐƋƵĞůůĞƐ�ŝů�Ă�ĞǆƚƌĂŝƚ�ůĞƐ�ŵƵůƚŝƉůĞƐ�Ě͛����ϮϬϮϮ�ŝƐƐƵƐ�ĚĞƐ�ĂƉƉƌoches SOTP44 calculées pour déterminer les 
ŽďũĞĐƚŝĨƐ�ĚĞ�ĐŽƵƌƐ�ƉŽƵƌ�ĐĞƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ͘�^Ƶƌ�ůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĂŶĂůǇƐĞ͕�ŝů�ǀŝĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵƵůƚŝƉůĞƐ�Ě͛����ϮϬϮϮ�ĐŽŵƉƌŝƐ�
entre 7,9x et 8,5x. 
 
�Ŷ�ƌĞůŝĂŶƚ�ůĞ�ŵƵůƚŝƉůĞ�Ě͛����Ğƚ�ůĂ�ĚƵƌĠĞ�ƌĠƐŝĚƵĞůůĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶƐ�ĂƵƚŽƌŽƵƚŝğƌĞs, ActMin1 calcule une 
équation de régression linéaire (avec un coefficient de détermination R² de 78%) conduisant à un multiple 
Ě͛����ϮϬϮϮ�ĚĞ�ϴ͕ϭǆ�ƉŽƵƌ�̂ DdW�͘��ƉƉůŝƋƵĠ�ă�ƵŶ�����ϮϬϮϮ�ĞƐƚŝŵĠ�ĚĞ�̂ DdW��ĚĞ�Ϯϵ͕ϯ�ŵΦ�;ĐĨ͘�ŝŶĨƌĂͿ͕�ůĂ�ŵĠƚŚŽĚĞ�
conduit à une valeur par action de 36,6 Φ͘ 
 

C) >Ă�ŵĠƚŚŽĚĞ�ĚĞ�ů͛ĂĐƚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĨůƵǆ�ĚĞ�ƚƌĠƐŽƌĞƌŝĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ 
 
WƌĠĂůĂďůĞŵĞŶƚ�ă�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚĞ�ů͛ĂƉƉƌŽĐŚĞ͕��ĐƚDŝŶϭ�ĠƚĂďůŝƚ�ƵŶ�ƉůĂŶ�Ě͛ĂĨĨĂŝƌĞƐ�ϮϬϮϭ-203345 anticipant 
notamment : 
 
භ Un trafic global de 201,6 millions de passage sur ů͛ŚŽƌŝǌŽŶ�ĚƵ�ƉůĂŶ͕�avec les hypothèses structurantes 

suivantes : 
o un trafic 2021 de 13,9 millions de passages (contre 11,7 m. en 2020 et 14,9 m. en 2019) ; 
o un trafic 2022 de 15,4 millions de passage, sur la base de la fréquentation du tunnel entre la 

seconde moitié du T2 2021 et la fin du T3 2021, en progression de 3,4 % par rapport à 2019 ; 
o un impact sur le trafic de +13,4 й�ĞŶƚƌĞ�ϮϬϮϰ�Ğƚ�ϮϬϮϲ�ă�ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ĚĞ�ů͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ďƌĞƚĞůůĞ�

^ĐŚůƈƐŝŶŐ ; 
o ƉŽƐƚ�ϮϬϮϲ�ũƵƐƋƵ͛ĂƵ�ƚĞƌŵĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ͕�ƵŶĞ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�ĂŶŶuelle du trafic de 0,3 %. 

 

 
41 Pour APRR. 
42 Pour ASF-Escota et Cofiroute. 
43 Pour SANEF. 
44 SOTP pour Sum-of-the-parts.  
45 Arrêté au 18 janvier 2033. 
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භ hŶ�ĐŚŝĨĨƌĞ�Ě͛ĂĨĨĂŝƌĞƐ�ŐůŽďĂů�ƐƵƌ�ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ϱϮϮ͕ϱ�ŵΦ�ƐƵƌ�ů͛ŚŽƌŝǌŽŶ�ĚƵ�ƉůĂŶ͕�ƐƵƌ�ůĂ�ďĂƐĞ�Ě͛ƵŶ�Ɖƌŝǆ�ƵŶŝƚĂŝƌĞ�
moyen au passage passant de 2,30 Φ�ĞŶ�ϮϬϮϭ͕�ă�Ϯ͕ϳϳ Φ�ĞŶ�ϮϬϯϯ͘ 

භ Un montant total de charges (charges externes, impôts et taxes, salaires et participation des salariés) 
de 112,8 ŵΦ�ƐƵƌ�ů͛ŚŽƌŝǌŽŶ�ĚƵ�ƉůĂŶ͕�ƐƵƌ�ůĂ�ďĂƐĞ�Ě͛ƵŶ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ĚĞ�ϴ͕Ϯ�ŵΦ�ĞŶ�ϮϬϮϭ͘ 

භ hŶ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ƚŽƚĂů�Ě͛ŝŶǀĞƐƚŝƐƐĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ů͛ŚŽƌŝǌŽŶ�ĚƵ�ƉůĂŶ�ĚĞ�ϰϴ͕ϭ ŵΦ͘ 
 

Les flux de ce plan sont actualisés au taux de 3,67 % (contre 4 й�ĚĂŶƐ�ů͛ĠƚƵĚĞ�ƉƌĠĐĠĚĞmment communiquée) 
dont le calcul est détaillé dans le §6.2.2. 

 
>͛ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞ�ƚĂƵǆ�ĂƵx ĨůƵǆ�ŝƐƐƵƐ�ĚƵ�ƉůĂŶ�Ě͛ĂĨĨĂŝƌĞƐ�ĚĠĐƌŝƚ�ƐƵƉƌĂ�ĐŽŶĚƵŝƚ�ă�ƵŶĞ�ǀĂůĞƵƌ�Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ĚĞ�
234,7 ŵΦ͕�ƵŶĞ�ǀĂůĞƵƌ�ĚĞƐ�ĐĂƉŝƚĂƵǆ�ƉƌŽƉƌĞƐ�ĚĞ�Ϯϭϭ͕ϳ ŵΦ͕�Ğƚ�ƉĂƌ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ�ƵŶĞ�ǀĂůĞƵƌ�ƉĂƌ�ĂĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ϯϲ͕ϯ Φ͘ 
 
Les analyses de sensibilité de la valeur à la variation du coût moyen pondéré du capital, du trafic 2022, du 
ƚĂƵǆ�ĚĞ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�ĚƵ�ƚƌĂĨŝĐ�ĞŶ�ϮϬϮϯ�Ğƚ�ĞŶƚƌĞ�ϮϬϮϳ�Ğƚ�ϮϬϯϯ�Ğƚ�ĚƵ�ůĂ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�ĚƵ�ƚƌĂĨŝĐ�ůŝĠ�ă�ů͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚĞ�
la bretelle ^ĐŚůƈƐŝŶŐ, conduisent à une fourchette de valeurs comprises entre 34,4 Φ�Ğƚ�ϯϴ͕Ϯ Φ͘ 
 
ActMin1 réalise également une actuĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ� ĨůƵǆ� ŝƐƐƵƐ�ĚĞ�ƐŽŶ�ƉůĂŶ�Ě͛ĂĨĨĂŝƌĞƐ�ĞŶ�ĂƉƉůŝƋƵĂŶƚ�ƵŶ�ƚĂƵǆ�
Ě͛ĂĐƚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĂǀĂŶƚ�ŝŵƉƀƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƐŽĐŝĠƚĠƐ�ĚĞ�ϲ͕ϰ %46, conduisant à une valeur par action de 39,3 Φ͘ 
 

D) Conclusion sur la fourchette de valeurs retenue 
 
�ƉƌğƐ� ů͛ĂũŽƵƚ� Ě͛ƵŶĞ� ǀĂůĞƵƌ� ƉĂƌ� ĂĐtion de 1,1 Φ� ůŝĠ� ă� ů͛ĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶ� ƉĂƌ� ů͛ĂƵƚĞƵƌ� ĚĞ� ůĂ� ƐŽƵƐ-facturation des 
prestations de SMTPC à SPS, ActMin1 aboutit à une fourchette de valeurs comprises entre 37,5 et 40 Φ͘ 

6.1.2 De la part de ActMin2 

Le 6 septembre 2021, ActMin2 nous a adressé un courrier en LRAR décrivant, selon lui, les variables ayant un impact 
ƐƵƌ�ůĂ�ǀĂůĞƵƌ�ŝŶƚƌŝŶƐğƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�^ŽĐŝĠƚĠ�;ůĞ�ƚĂƵǆ�Ě͛ĂĐƚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶ͕�ůĂ�ŵĂƌŐĞ�Ğƚ�ůĂ�ĨƌĠƋƵĞŶƚĂƚŝŽŶͿ͘ 

^ĂŶƐ�ůĞƐ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ĐŽŵŵĞ��ĐƚDŝŶϭ͕��ĐƚDŝŶϮ�ƌĞƉƌĞŶĚ�ůĞƐ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ĐĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ͕�ƐŽŝƚ�ƵŶ�ƚĂƵǆ�Ě͛ĂĐƚƵĂůŝsation de 
4 й͕�ƵŶĞ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�ĚƵ�ƚƌĂĨŝĐ�ƌĠƐƵůƚĂŶƚ�ĚĞ�ů͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ďƌĞƚĞůůĞ�^ĐŚůƈƐŝŶŐ de 13,4 й͕�ƵŶĞ�ŵĂƌŐĞ�;Ě͛ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ ? 
E�>ZͿ�ĚĞ�ϳϲй͕�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĐŽŶĚƵŝƐĂŶƚ�ă�ƵŶĞ�ǀĂůŽƌŝƐĂƚŝŽŶ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞ�ă�ϯϱ Φ͘ 

6.2 Eléments de réponse issus de nos travaux 

A la suite dĞ�ů͛ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͕�ƚƌğƐ�ĐŽŵƉůĞƚƐ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĠƐ��ĐƚDŝŶϭ͕�ŶŽƵƐ�ƌĞůĞǀŽŶƐ�;ŝͿ des différences quant 
ĂƵǆ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞƐ�Ğƚ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŵŝƐĞƐ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ͕�Ğƚ� ;ŝŝͿ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ�ĂƉƉƌŽĐŚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ͕�ĚĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞƐ�
ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ŚǇƉŽƚŚğƐĞƐ�Ě͛ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ�Ğƚ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƌĞƚĞŶƵĞƐ�ĚĞ�ƉĂƌƚ�Ğƚ�Ě͛ĂƵƚƌĞ͘ 

6.2.1 �ŝĨĨĠƌĞŶĐĞƐ�ƋƵĂŶƚ�ĂƵǆ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�Ğƚ�ŵĠƚŚŽĚĞ�ŵŝƐĞƐ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ� 

En premier lieu et au contraire de nos travaux, ActMin1 ne retient pas la référence au cours de bourse dans les 
éléments déterminant sa fourchette de valeurs, sans en donner la raison Ğƚ�ĂůŽƌƐ�ƋƵ͛ŝů�ƵƚŝůŝƐĞ�ůĞ�ďġƚĂ�ƋƵŝ�ĞŶ�ĚĠĐŽƵůĞ. 
YƵŽŝ�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ƉĞŶƐĞ�ĚƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ă�ƵŶ�ŝŶƐƚĂŶƚ�ĚŽŶŶĠ͕�ŝů�ŶĞ�ŶŽƵƐ�ƐĞŵďůĞ�ƉĂƐ�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚ�ĚĞ�ƌĞũĞƚĞƌ�ĐĞ�ĐƌŝƚğƌĞ�
dans la mesure où le cours de bourse présente des caractéristiques de flottant et de liquidité satisfaisantes. Par 
ĂŝůůĞƵƌƐ͕�ů͛�D&�ƌĂƉƉĞůůĞ�ĚĂŶƐ�ƐĂ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƚŝŽŶ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ă�ů͛ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�Ě͛ŽƉĠƌĂƚŝŽŶƐ�ĨŝŶĂŶĐŝğƌĞƐ͕�ƋƵĞ 
ů͛ĞǆƉĞƌƚ�ĚŽŝƚ�ũƵƐƚŝĨŝĞƌ « la décision d'exclure toute méthode ou toute référence de valorisation précédemment citée 

 
46 Taux utilisé par Vinci dans le cadre des tests de dépréciation ͖�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂůĐƵů�ĞĨĨĞĐƚƵĠ͕�ůĞƐ�ĨůƵǆ�ŶĞ�ƚŝĞŶŶĞŶƚ�ƉĂƐ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞ�ů͛ŝŵƉƀƚ�

sur les sociétés. 
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(ĞŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ� Ɛ͛ŝů� Ɛ͛ĂŐŝƚ�ĚĞƐ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ďŽƵƌƐĞ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞƐ�ŽƵ�Ě͛ƵŶĞ moyenne des cours de bourse), en exposant, 
lorsque cela est possible, les résultats auxquels la méthode ou la référence exclue aurait conduit 47». 

Ensuite, �ĐƚDŝŶϭ�ŵĞƚ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ ĂƵǆ�ĐƀƚĠƐ�ĚĞ� ů͛ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ƉĂƌ�ĂĐƚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĨůƵǆ�ĚĞ�ƚƌĠƐŽƌĞƌŝĞ͕ la méthode des 
comparables boursiers à titre principal (ou à tout le moins sans en relativiser la pertinence) alors que nous ne 
retenons pas cette méthode sauf à titre de recoupement. 

�Ŷ�ĞĨĨĞƚ͕�ŶŽƵƐ�ƌĂƉƉĞůŽŶƐ�ƋƵĞ͕�ĐŽŵƉƚĞ�ƚĞŶƵ�ĚƵ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�ƵŶŝƋƵĞ�ĚĞ�ů͛ĂĐƚŝĨ͕�ŝů�Ŷ͛ĞǆŝƐƚĞ�ă�ŶŽƚƌĞ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĂƵĐƵŶĞ�
société cotée présentant les mêmes caractéristiques que la SMTPC. Pour autant et si nous négligeons le fait que les  
ouvrages exploités sont de nature assez différente48, ůĞƐ�ƐŽĐŝĠƚĠƐ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶŶĂŝƌĞƐ�Ě͛ĂƵƚŽƌŽƵƚĞ�ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞƌ�
des indicateurs indirects acceptables ƐŽƵƐ�ƌĠƐĞƌǀĞ�Ě͛ĂũƵƐƚĞŵĞŶƚƐ�ĚĞƐ�ŵƵůƚŝƉůĞƐ͕�ƌĞůĂƚŝĨƐ�ă�ůĂ�durée résiduelle de la 
concession notamment. Mais, comme rappelé supra, ces sociétés ne sont pas cotées. La solution retenue par 
�ĐƚDŝŶϭ�Ă�ĚŽŶĐ�ĠƚĠ�Ě͛ĞǆƚƌĂŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀĂůĞƵƌ�ĚĞƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ĐŽƚĠƐ�;�ŝĨĨĂŐĞ͕�sŝŶĐŝ͙Ϳ�ĐĞůůĞ�ĚĞƐ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶƐ�ǀŝƐĠĞƐ�ă�ƉĂƌƚŝƌ�
ĚĞƐ�ŶŽƚĞƐ�Ě͛ĂŶĂůǇƐƚĞƐ�ĐŽƵǀƌĂŶƚ�ůĞƐĚŝƚƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ͕�Ğƚ�ĚĞ�ĐĂůĐƵůĞƌ�Ƶne équation de régression linéaire sur la base de la 
moyenne des multiples moyens de chacune des quatre concessions retenues (APRR, ASF-Escota, Cofiroute et SANEF) 
Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĚƵƌĠĞ�ƌĞƐƚĂŶƚĞ�ĚĞƐ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶƐ͘�KƵƚƌĞ�ůĞ�ĨĂŝƚ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ƌĠŐƌĞƐƐŝŽŶ�ĠƚĂďůŝĞ�ƐƵƌ�ƋƵĂƚƌĞ�références elles-mêmes 
issues de moyennes nous ƉĂƌĂŠƚ�ĨƌĂŐŝůĞ�Ě͛ƵŶ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ǀƵĞ�ƐƚĂƚŝƐƚŝƋƵĞ, cette approche nous semble contestable sur 
Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ : 

භ >Ă� ƚŽƚĂůŝƚĠ� ĚĞƐ� ŶŽƚĞƐ� Ě͛ĂŶĂůǇƐƚĞƐ� ƋƵĞ� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ĐŽŶƐƵůƚĠĞƐ� ƉƌĠƐĞŶƚĞ� ƵŶ� ĐĂůĐƵů� ĚĞ� ůĂ� ǀĂůĞƵƌ� ĚĞƐ�
ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶƐ�ƌĞƉŽƐĂŶƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ŵĠƚŚŽĚĞ���&�ŽƵ���D͕�ůĞƐ�ŵƵůƚŝƉůĞƐ�Ě͛�ďŝƚĚĂ�ƉƌĠƐĞŶƚĠƐ�ƉĂƌ��ĐƚDŝŶϭ�ƐŽŶƚ�
ĚŽŶĐ�ŝŵƉůŝĐŝƚĞƐ͘��Ƶ�ĐĂƐ�ƉƌĠƐĞŶƚ͕�ů͛ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŵƵůƚŝƉůĞƐ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƵŶĞ�ŵĠƚŚŽĚĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�;Ğƚ�ŝĐŝ�
ĐŽƌƌŽďŽƌĂƚŝǀĞͿ�ă�ĐĞůůĞ�ĚĞ�ů͛ĂĐƚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĨůƵǆ͕�ŵĂis une « ingénierie inverse » de cette dernière. 

භ Les valeurs présentées dans les approches SOTP des analystes sont des objectifs de cours. Or, parmi 
les notes consultées pour Eiffage et Vinci, les objectifs de cours sont supérieurs aux cours de bourse 
dans une fourchette de 13 % (Vinci, dans une fourchette de 10 % à 16 %) à 21 % (pour Eiffage, dans 
une fourchette de 17 % à 27 %, hors extrêmes), ce qui supposerait une surévaluation des multiples 
implicites présentés. Par ailleurs, nous précisons que le cours ĚĞ�ďŽƵƌƐĞ�ŵŽǇĞŶ�ĚĞ�ů͛ĠƉŽƋƵĞ�;dϮ�ϮϬϮϭ�
ƉŽƵƌ� ůĂ� ƉůƵƉĂƌƚͿ� Ě͛�ŝĨĨĂŐĞ� Ğƚ� ĚĞ� sŝŶĐŝ� ĠƚĂŝĞŶƚ� ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ϴϵ Φ� Ğƚ� ϴϴ͕ϱ Φ͕� Ğƚ� Ɛ͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŶƚ�
ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ă�ϴϱ͕ϳ Φ�Ğƚ�ϴϴ͕ϱ Φ49. 

 
Compte tenu de ces éléments, nous estimons que la méthode des comparables boursiers ne peut pas être retenue 
à titre principal. 
 
�ŶĨŝŶ͕�ŶŽƵƐ�ĞƐƚŝŵŽŶƐ�ƋƵĞ�ů͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�ƚĂƵǆ�Ě͛ĂĐƚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĂǀĂŶƚ�ŝŵƉƀƚ�ĞƐƚ�ůŝŵŝƚĠ�ĂƵ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ů͛ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�
norme IAS 36. 

6.2.2 Différences quant aux hypothèses retenues  

^͛ĂŐŝƐƐĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚĞ�ů͛ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ƉĂƌ�ů͛ĂĐƚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĨůƵǆ�ĚĞ�ƚƌĠƐŽƌĞƌŝĞ͕�ŶŽƵƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝŽŶƐ�ĚĞƵǆ�ƐŽƵƌĐĞƐ�
Ě͛ĠĐĂƌƚ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ��ĐƚDŝŶϭ�Ğƚ�ůĞƐ�ŶƀƚƌĞƐ ͗�ĐĞůůĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ĂƵǆ�ŚǇƉŽƚŚğƐĞƐ�Ě͛ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ�;de trafic et donc 
ĐŚŝĨĨƌĞ�Ě͛ĂĨĨĂŝƌĞƐ͕ de charges et Ě͛investissements) et ĐĞůůĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ĂƵ�ƚĂƵǆ�Ě͛ĂĐƚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ƵƚŝůŝƐĠ͘ 

�ĨŝŶ�ĚĞ�ŵĞƐƵƌĞƌ�ů͛ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ǀĂůĞƵƌ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞƐ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĐŽŵƉĂƌĠ�ůĞƐ�ǀĂůĞƵƌƐ�Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ĚĞ�
ŶŽƐ�ƉůĂŶƐ�Ě͛ĂĨĨĂŝƌĞƐ�ƌĞƐƉĞĐƚŝĨƐ͕�ĠƚĂŶƚ�ƉƌĠĐŝƐĠ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�Ɛ͛ĂƉƉƵǇĂŶƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�Ĩinancière nette au 30 juin 
2021, ils ne tiennent pas compte du 1er semestre 2021. 

^Ƶƌ�ĐĞƚƚĞ�ďĂƐĞ͕�ŝů�ǀŝĞŶƚ�ƵŶ�ĠĐĂƌƚ�ĚĞ�ǀĂůĞƵƌ�Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ů͛ŽƌĚƌĞ�ĚĞ�ϱ4,5 ŵΦ͕�ƐŽŝƚ�ϵ͕3 Φ�ƉĂƌ�ĂĐƚŝŽŶ͕�ĠŐĂů�ă la différence 
entre les deux valeurs centrales (36,3 Φ�ǀƐ�Ϯϳ͕03 ΦͿ͘ �Ğƚ�ĠĐĂƌƚ�Ɛ͛ĞǆƉůŝƋƵĞ�ă�ŚĂƵƚĞƵƌ�ĚĞ�1,90 Φ�ƉĂƌ�ĂĐƚŝŽŶ�;Ϯ1 % de 

 
47 Recommandation AMF DOC-2006-15 du 28 septembre 2006, modifiée le 10 février 2020, §3.2, souligné par nos soins. 
48 Tronçon unique vs réseaux, urbain vs interurbain, véhicules légers vs poids lourds, profils de saisonnalité et de volatilité du 
ƚƌĂĨŝĐ�ƚƌğƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚ͕�͙�;ĐĨ͘�ĂŶŶĞǆĞ�8.2). 

49 Moyenne sur 20 j. au 10 décembre 2021. 
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ů͛ĠĐĂƌƚͿ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŚǇƉŽƚŚğƐĞƐ�Ě͛ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ�ƌĞƚĞŶƵĞƐ͕�Ğƚ�ƉĂƌ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ�ă�ŚĂƵƚĞƵƌ�ĚĞ�ϳ͕4 Φ�ƉĂƌ�ĂĐƚŝŽŶ�;ϳ9 й�ĚĞ�ů͛ĠĐĂƌƚͿ�
par la ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ�ƚĂƵǆ�Ě͛ĂĐƚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶ͘ 

�ŝĨĨĠƌĞŶĐĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ŚǇƉŽƚŚğƐĞƐ�Ě͛ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ�ƵƚŝůŝƐĠĞƐ : 

En premier lieu, nous analysons la différence de cumul des éléments « Charges + Investissements »50. Ce cumul ne 
ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ƉĂƐ�Ě͛ĠĐĂƌƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƚƌĂǀĂƵx de ActMin1 et les nôtres ͗�ĂƉƌğƐ�ĂĐƚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ŚŽƌƐ�ĞĨĨĞƚ�Ě͛ŝŵƉƀƚ͕�
ů͛ĠĐĂƌƚ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƋƵĞ de 2,5 ŵΦ͕�ƐŽŝƚ�Ϭ͕43 Φ par action. 

�ƵƐƐŝ͕�ů͛ĠĐĂƌƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĞƐ�ŚǇƉŽƚŚğƐĞƐ�Ě͛ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ�ƌĠƐŝĚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƌĞǀĞŶƵƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵĞƐƵƌĞ�Žƶ�ůĞ�Ɖƌŝǆ�
unitaire moyen du passage ne fait pas débat. 

De 2021 au terme de la concession, ActMin1 anticipe un trafic global de 201,6 millions de passages contre 189,9 
ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ� ;ϭϴϲ͕Ϯ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ƉůĂŶ�Ě͛ĂĨĨĂŝƌĞƐ�ĚƵ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚͿ͕� ƐŽŝƚ une différence de 
11,7 millions (-6,14 йͿ͘� /ů� Ɛ͛ĞǆƉůŝƋƵĞ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ� ƉĂƌ� ůĞ� ŶŝǀĞĂƵ� ĚĞ� ƚƌĂĨŝĐ� ƌĞƚĞŶƵ� ůĞƐ� ƉƌĞŵŝğƌĞƐ� ĂŶŶĠĞƐ� ĚĞ�
prévisions ͗�ϮϬϮϮ�Ě͛ĂďŽƌĚ͕�ƉƵŝƐ�ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ϮϬϮϰ-ϮϬϮϲ͕�ĐŽŵŵĞ�ů͛ŝůůƵƐƚƌĞ�ůĞ�ŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�Đŝ-dessous. 

 

Comme indiqué supra, en 2022, ActMin1 prévoit un trafic de 15,4 millions de passages sur la base de la fréquentation 
du tunnel entre la seconde moitié du T2 2021 et la fin du T3 2021, en progression de 3,4 % par rapport à 2019. Cette 
hypothèse est soutenue par ActMin1 au motif que : 

භ >͛ĞĨĨĞƚ�ĚĞ�ĐĂŶŶŝďĂůŝƐation du ƚƌĂĨŝĐ�ĚƵ� ƚƵŶŶĞů�ƉĂƌ� ů͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚĞ� ůĂ� >Ϯ51 (Est, ouverte fin 2016, et Nord, 
ouverte fin 2018) est terminé ; 

භ « ͙ůĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ů͛ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶƐ�ĂƵƚŽƌŽƵƚŝğƌĞƐ�ĐŽŶƐŝĚğƌĞŶƚ�Ğƚ�ĚĠŵŽŶƚƌĞŶƚ�ƉĂƌ�ůĞƵƌƐ�
chiffres que dès le T3 2021, les contraintes sanitaires étant derrière nous, le trafic dépasse son niveau de 
2019, la pandémie ayant été une parenthèse malheureuse.» et ; 

භ par ailleurs, concernant le T3 2021, « ŽŶ� ƉĞƵƚ� ƉĞŶƐĞƌ� ƋƵ͛ƵŶĞ� ƉĂƌƚŝĞ� ĚĞ� ůĂ� ĐůŝĞŶƚğůĞ� ĚƵ� ƚƵŶŶĞů� ƋƵŝ� ƉĞƵƚ�
ƚĠůĠƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ƵŶĞ�ƉĂƌƚŝĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞŵĂŝŶĞ͕�ů͛Ă�ĨĂŝƚ͘�DĂŝƐ�ůĞƐ�ĐŚŝĨĨƌĞƐ�ĚĠŵŽŶƚƌĞŶƚ�ƋƵĞ�Đ͛ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ůŽŝŶ�Ě͛ġƚƌĞ�ůĞ�ĐĂƐ�
ŐĠŶĠƌĂů͕� Ŷŝ� ů͛ĞŶǀŝĞ� ĚĞ� ůĂ� ŐƌĂŶĚĞ�ŵĂũŽƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�ĚƵ� ƚƵŶŶĞů� ;ĂƌƚŝƐĂŶƐ͕� ůŝǀƌĞƵƌƐ� ĞŶ� ƐĐŽŽƚĞƵƌ͕�ŵŽƚŽ�ŽƵ�
véhicule léger, etc.) dans une ville qui accueille peu de sièges sociaux et de bureaux, mais beaucoup de 
ĐŽŵŵĞƌĐĞƐ͕�Ě͛ĂƚĞůŝĞƌƐ�Ğƚ�Ě͛ƵƐŝŶĞƐ ».  

 
50 Ou « Opex+Capex » ; nous analysons ce poste globalement car ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ĚƵ�ƉůĂŶ�Ě͛ĂĨĨĂŝƌĞƐ�ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ�ġƚƌĞ�considérées 

comme des investissements, notamment certains travaux concernant le génie civil. 
51 ZŽĐĂĚĞ�ŐƌĂƚƵŝƚĞ�ĚĞ�ĐŽŶƚŽƵƌŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�DĂƌƐĞŝůůĞ�ƉĂƌ�ů͛ĞƐƚ͘ 
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Autrement dit, les alternatives au passage payant par le tunnel ont fini de produire leurs effets, les concessionnaires 
autoroutiers ont retrouvé et dépassé le trafic de référence de 2019 et ůĞ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŚĂďŝƚƵĚĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�Ŷ͛ĞƐƚ�
ƉĂƐ�ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞ�Ě͛ĂĨĨĞĐƚĞƌ�ůĞ�ƚƌĂĨŝĐ�ĚƵ�ƚƵŶŶĞů, en conséquence, le trafic revient à un niveau normal. 

Pour 2022, notre approche (dans la version alternative) est différenƚĞ�ĞŶ�ĐĞ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ĐŽŶƐŝĚğƌĞ�ƋƵĞ (i) les usagers du 
tunnel modifieront à la marge leurs habitudes après la pandémie (ii) les effets à court terme de la pandémie ne sont 
ƉĂƐ�ƚĞƌŵŝŶĠƐ�;ĠŵĞƌŐĞŶĐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ϱème vague), (iii) le trafic du tunnel ne peut être inféré à parti de ceux des concessions 
autoroutières (comme illustré en annexe 8.2). 

En effet, une enquête, datant certes de 2012, estimait que 42 % des usagers employaient le tunnel pour des trajets 
domicile-travail, 39 % pour des déplacements professionnels et 19 % pour un usage privé. Il peut donc être considéré 
que le développement du télétravail, hors période de pandémie, pourra avoir une incidence sur le trafic. 

Par ailůĞƵƌƐ͕�ĞŶ�ĚĠƉŝƚ�Ě͛ƵŶ�ƌĞďŽŶĚ�ĚĞ�ůĂ�ĨƌĠƋƵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĞŶ�ũƵŝŶ�Ğƚ�ĂŽƸƚ�ϮϬϮϭ52, la fréquentation des mois connus sont 
en net recul par rapport à 2019 Ğƚ�Ŷ͛ŽĨĨƌĞ�ƉĂƐ�ĚĞ bonnes perspectives de rebond à court terme (2022), comme le 
montre le tableau ci-dessous : 

 

 

�ŶĨŝŶ͕�ů͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚƵ�ƚƌĂĨŝĐ�Đŝ-dessus montre bien qu͛ĞůůĞ�diffère sensiblement de celle du trafic des autoroutes. Au 
cours du T3 2021, les trafics des autoroutes de Vinci et Eiffage en France (véhicules légers) ont cru respectivement 
de 4,2 % et 7,1 % par rapport à la même période en 2019, contre une augmentation de 0,9 % pour SMTPC. En octobre 
2021, le trafic des autoroutes de Vinci en France (véhicules légers) a cru de 5,7 % par rapport à octobre 2019 et de 
6,7 % par rapport à novembre 2019, contre des diminutions de 7,5 % et 7 % pour SMTPC. 

Sur la période 2024-ϮϬϮϲ͕�ă� ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ĚĞ� ů͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ďƌĞƚĞůůĞ� ^ĐŚůƈƐŝŶŐ, ActMin1 anticipe une augmentation 
globale du trafic étalée sur trois ans de 12 % (2023-2024 : +6,4 % ; 2024-2025 : +2,8 % ; 2025-2026 : 2,4 %). Cet 
impact est plus mesuré dans les prévisions du management avec une croissance globale de 10,2 % sur la période 
post ouverture (2023-2025) qui intègre la continuation de la récupération des effets de la crise sanitaire (la part 
attriďƵĂďůĞ�ĂƵ�ƐĞƵů�ĞĨĨĞƚ�^ĐŚůƈƐŝŶŐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚ�ă�нϯ͕ϳйͿ�.  

^ŝ� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ďŝĞŶ� ĐŽŵƉƌŝƐ� ůĂ� ŵĠƚŚŽĚĞ� ĞŵƉůŽǇĠĞ� ƉĂƌ� �ĐƚDŝŶϭ͕� ů͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĚƵ� ƚƌĂĨŝĐ� Ă� ĠƚĠ� ĚĠĚƵŝƚĞ� ĚĞ�
ů͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ĐŚŝĨĨƌĞ�Ě͛ĂĨĨĂŝƌĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĠ�ĞŶ�ĂŶŶĞǆĞ�ĚĞ�ů͛ĂǀĞŶĂŶƚ�ŶΣϵ�ĚƵ�ĐŽŶƚƌĂƚ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ conclu entre Aix-
Marseille-Provence Métropole et SMTPC en octobre 2017. Pour notre part Ğƚ�Ɛ͛ĂŐŝƐƐĂŶƚ�ĚĞ�ů͛ŝŵƉĂĐƚ�ĚĞ�ů͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�
de la bretelle, nous avons retenu les prévisions issues du modèle de trafic du management. Toutefois, nous nous 
sommes assurés que ces données étaient cohérentes avec la dernière analyse trafic en date établie par un tiers 
indépendant53, laquelle prévoyait une croissance globale du trafic à trois ans de 6,2 % ă�ĐŽŵƉƚĞƌ�ĚĞ�ů͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚĞ�
la bretelle (qui se compare au 10,2 % retenus dans le plan du management, en ce compris un phénomène de 
rattrapage consécutif à la fin de la pandémie). Par solde, le trafic 2026 retenu par ActMin1 ressort à 17,3 millions de 
passages, contre 16,1 dans notre scénario alternatif et 16,2 pour Mott MacDŽŶĂůĚ�;ĞŶ�ϮϬϮϱ͕�ů͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĠƚĂŶƚ�ƉƌĠǀƵĞ�
en 2022 dans leurs derniers travaux). 

�ŝĞŶ� ĞŶƚĞŶĚƵ͕� ůĞƐ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶƐ� Ě͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶ� ĚĞ� ƚƌĂĨŝĐ� Ŷ͛ŽĨĨƌĞŶƚ� ĂƵĐƵŶĞ� ŐĂƌĂŶƚŝĞ� ƋƵĂŶƚ� ă� ůĞƵƌ� ƌĠĂůŝƐĂƚŝŽŶ͘� EŽƵƐ�
estimons cependant que nous avons ƌĞƚĞŶƵ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĐŽŚĠƌĞŶƚĞƐ͕�Ğƚ�ŵġŵĞ�ƉůƵƚƀƚ�ŽƉƚŝŵŝƐƚĞƐ�Ɛ͛ĂŐŝƐƐĂŶƚ�ĚĞ�ϮϬϮϮ�
compte tenu de la dynamique observée ces derniers mois, avec les informations objectives dont nous disposions. 

 
52 ^ĞůŽŶ�ůĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ůĂ�ĨƌĠƋƵĞŶƚĂƚŝŽŶ�Ě͛ĂŽƸƚ�ϮϬϮϭ est exceptionnelle et Ɛ͛ĞǆƉůŝƋƵĞ�ƉĂƌ�le fait que les Français sont restés en 
&ƌĂŶĐĞ�ĚƵƌĂŶƚ�ů͛ĠƚĠ�ϮϬϮϭ͘ 

53 Note technique de Mott Macdonald (conseil des prêteurs de SMTPC) datée du 17 septembre 2019 mettant à jour leurs travaux 
de novembre 2018. 

Période 2019 2021 var. 2019-2021

3ème trimestre 3 782 361 3 815 612 0,88%
4ème trimestre 3 850 643 3 546 305 -7,90%

Total 7 633 004 7 361 917 -3,55%
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Différences entre ůĞƐ�ƚĂƵǆ�Ě͛ĂĐƚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ƵƚŝůŝƐĠƐ : 

 

ActMin1 constƌƵŝƚ�ƐŽŶ�ƚĂƵǆ�Ě͛ĂĐƚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĞŶ�ƉĂƌƚĂŶƚ�ĚĞƐ�ƌĞŶĚĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ŵĂƌĐŚĠ�ƉƵďůŝĠƐ�ƉĂƌ��ƐƐŽĐŝĠƐ�ĞŶ�&ŝŶĂŶĐĞ�Ğƚ�
Fairness Finance54 ƋƵ͛ŝů�ĂũƵƐƚĞ�Ě͛ƵŶ�ƚĂƵǆ�ƐĂŶƐ�ƌŝƐƋƵĞ�ĠŐĂů�ĂƵ�ƌĞŶĚĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ďŽŶƐ�ĚƵ�ƚƌĠƐŽƌ�ă�ƵŶ�ŵŽŝƐ�ă�ŵŝ-novembre 
2021 pour aboutir à une prime de risque actions de 8,3 %. Il applique ensuite la formule du MEDAF en multipliant 
cette prime de risque par un coefficient bêta de 0,52 « estimé par Refinitiv Eikon » pour la SMTPC sur trois ans. 
�ĐƚDŝŶϭ�ĐŽŶƐŝĚğƌĞ�ů͛ĞĨĨĞƚ�ĚƵ�ůĞǀŝĞƌ�Ě͛ĞŶĚĞƚƚĞŵĞŶƚ�ĐŽŵŵĞ�négligeable et arrive donc à un coût des fonds propres à 
endettement nul de 3,67 %, ƋƵ͛ŝů�ƵƚŝůŝƐĞ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ���&͘ 

�ĞƚƚĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ĚŝĨĨğƌĞ�ĚĞ�ĐĞůůĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�principaux points suivants : 

භ ActMin1 retient une référence de TRI du marché Fairness Finance spot au 29 octobre 2021 alors que 
nous utilisons la référence au 30 novembre 2021, lissée sur trois mois. 

භ La référence de taux sans risque retenue, basée sur des taux à un mois͕�ŶĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ƉĂƐ�ă�ů͛ŚŽƌŝǌŽŶ�
de calcul de la prime de risque utilisée (qui, nous le rappelons, est basée sur le TRI égalisant 
ů͛ĂĐƚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ă� ů͛ŝŶĨŝŶŝ�ĚĞƐ� ĨůƵǆ� ůŝďƌĞƐ�ƉŽƵƌ� ů͛ĂĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ�ĂŶƚŝĐŝƉĠƐ�ƉŽƵƌ� ů͛ŝŶĚŝĐĞ�^�&�ϭϮϬ�Ğƚ� ůĂ�ǀĂůĞƵƌ�
boursière de ces mêmes sociétés). Notre position sur ce point rejoint celle du professeur A. Damodaran 
que nous exposons en annexe 8.5.1.1 du présent rapport. 

භ ActMin1 utilise une référence de TRI du marché ex-ante issue de Fairness Finance sans appliquer la 
méthodologie associée͕�ă�ƐĂǀŽŝƌ�ů͛ŝƐŽůement dans ce rendement de la part qui vient couvrir des biais 
prévisions large cap. Le tableau supra présente le calcul réalisé par ActMin1 selon une décomposition 
compatible avec ů͛ĂƉƉƌŽĐŚĞ Fairness Finance. Cette présentation illustre la position méthodologique 
Ě͛�ĐƚDŝŶϭ�ƋƵŝ�ĐŽŶƐŝĚğƌĞ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ�ďġƚĂƐ�ŵĞƐƵƌĠƐ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ĐŽƵƌƐ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞƐ�
ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ�ů͛ĂũƵƐƚĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƉƌŝŵĞƐ�ex-ante venant compenser des biais de prévisions futurs (biais de 
prévisions large caps et prime de taille). �ĞƚƚĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ůĂ�ŶƀƚƌĞ͘ 

භ Nous retrouvons un niveau très proche du bêta retenu par ActMin1 en calculant celui de la SMTPC par 
ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ů͛ŝŶĚŝĐĞ�^�&�ϭϮϬ�ƐƵƌ�ƚƌŽŝƐ�ĂŶƐ�Ğƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐ�ŚĞďĚŽŵĂĚĂŝƌĞƐ͘�>ĞƐ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚƐ�

 
54 Taux spot au 29 octobre 2021. 

ActMin 1 BM&A
DCF Bêta mensuel DCF + DDM

Décomposition du TRI implicite de marché :
TRI implicite du marché observé (SBF 120) 7,7 % 7,7 % 7,8 %
Taux sans risque (0,7)% (0,7)% 0,0 %
Prime de risque action 8,3 % 8,3 % 7,8 %
Prime AAA - - 0,3 %
Biais de prévision large caps 1,9 % 1,9 % 1,9 %
Prime de risque MEDAF 6,4 % 6,4 % 5,6 %

Estimation du bêta anticipé :
Bêta de l'actif économique : Ⱦ 0,52 0,79 0,65 
Levier Le = DN / VFP - - 2,1 %
Bêta avec levier : ȾL 0,52 0,79 0,66 

Coût des fonds propres :
Taux sans risque (0,7)% (0,7)% 0,0 %
Prime AAA - - 0,3 %
Prime MEDAF 6,4 % 6,4 % 5,6 %

Coût des fonds propres MEDAF 2,7 % 4,4 % 4,0 %

Biais de prévision large caps 1,0 % 1,5 % 1,9 %
Prime de taille - - 1,0 %

Coût des fonds propres 3,7 % 5,9 % 6,9 %

Coût de la dette avant IS : kd n.c. n.c. 1,9 %
Coût de la dette après IS n.c. n.c. 1,4 %

Levier cible LVE = DN / VE - - 2,0 %
Taux d'IS cible n.c n.c 25,8 %

CMPC 3,7 % 5,9 % 6,8 %

Taux d'actualisation : comparatif
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présentés en annexe 8.3 montrent touteĨŽŝƐ�ƋƵĞ�ĐĞƚƚĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ� ůĂ�plus adaptée au calcul 
Ě͛ƵŶ�ďġƚĂ�small cap55 et que le bêta calculé sur des variations mensuelles lui aurait été théoriquement 
préférable (0,79). >͛ŝŵƉĂĐƚ�ĚĞ� ĐĞ�ƉĂƌĂŵğƚƌĞ� ƐƵƌ� ůĞ� ƚĂƵǆ� ĞƐƚ� ƚƌğƐ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝĨ͕� ů͛ĂƉƉƌŽĐŚĞ� ƌĞtenue par 
ActMin1 avec un bêta de 0,79 aurait mené à un coût des fonds propres à endettement nul de 5,9 % 
(cf. colonne Bêta mensuel reconstituée par nos soins), soit un niveau légèrement inférieur à la 
fourchette basse que nous avons appliqué aux flux du management.  

භ ActMin1 ĐŽŶƐŝĚğƌĞ�ƋƵĞ� ů͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ďġƚĂ�ĚĞ� ůĂ� Société calculé sur des variations hebdomadaires 
ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ƚĞŶŝƌ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞ�ů͛ĞĨĨĞƚ�ĚĞ�ůĂ�ƚĂŝůůĞ�ĚĞ�ůĂ�^DdW��ƐƵƌ�ůĞ�ƚĂƵǆ͘��ĞƚƚĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ůĂ�ŶƀƚƌĞ56 
ni͕�Ě͛ĂŝůůĞƵƌƐ͕ ĐĞůůĞ�ĚĞ� ů͛ĂƌƚŝĐůĞ�ĚĞ ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ƋƵ͛ŝů�ĐŝƚĞ pour justifier sa position (cf. annexe 8.3.3) qui 
démontre justement le contraire. Si nous rejoignons ActMin1 sur le constat que la SMTPC a un profil 
de risque particulier qui peut justifier une prime de taille dans le bas de fourchette de celles observées 
dans son segment de marché, il nous parait difficile de plaider que celle-ci doit être ramenée à 0. 

භ �ĐƚDŝŶϭ�ŶĠŐůŝŐĞ�ů͛ĞĨĨĞƚ�ĚƵ�ůĞǀŝĞƌ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĂƵǆ͘��ĞƚƚĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ƐŝŵƉůŝĨŝĠĞ�ƐĞ�ũƵƐƚŝĨŝĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂƐ�
de la SMTPC, qui est assez peƵ�ĞŶĚĞƚƚĠĞ͘�>Ă�ŵŽŶƚĠĞ�ĞŶ�ƉƵŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŵĞŶƚƐ�^ĐŚůƈƐŝŶŐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�
trois prochaines années conduit toutefois à une augmentation du levier financier et donc à une hausse, 
ŵġŵĞ�ŵĞƐƵƌĠĞ͕�ĚƵ�ƌŝƐƋƵĞ�ĂƐƐƵŵĠ�ƉĂƌ�ů͛ĂĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ�ă�ĐŽƵƌƚ�ƚĞƌŵĞ͘ 

En appui de son analyse, ActMin1 renvoie à un certain nombre de références ĚĞ�ƚĂƵǆ�Ě͛ĂĐƚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶ : 

භ le taux de 5,25 % utilisé il y a 17 ans par ůĞ�ďĂŶƋƵŝĞƌ� ŝŶƚƌŽĚƵĐƚĞƵƌ� ůŽƌƐ�ĚĞ� ů͛/WK57 SMTPC, qui était 
appliqué aux flux générés par une concession avec une durée de vie résiduelle bien plus longue et donc 
un profil de risque différent. Nous relevons également que : 

i) le taux de 5,25 % mentionné est un coût moyen pondéré du capital qui était réduit par la prise 
ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�Ě͛ƵŶ ůĞǀŝĞƌ�Ě͛ĞŶĚĞƚƚĞŵĞŶƚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝĨ ; 

ii) Gilbert Dupont avaŝƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ƵŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�Ě͛ĂĐƚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĚŝǀŝĚĞŶĚĞs 
ƚĞŶĂŶƚ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚƵ�ĚĠƐĞŶĚĞƚƚĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�^ŽĐŝĠƚĠ�Ğƚ�ƋƵĞ�ů͛ĂŶĂůǇƐƚĞ�ĂƉƉůŝƋƵĂŝƚ�ă�ĐĞ�ƚŝƚƌĞ�ƵŶ�ƚĂƵǆ�
Ě͛ĂĐƚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ϲ͕Ϯ й�ĂƉƌğƐ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϭϳ�;ĚŝǀŝĚĞŶĚĞƐ�ϮϬϭϳ-2025) ; 

iii) bien que les séries histŽƌŝƋƵĞƐ�&ĂŝƌŶĞƐƐ�&ŝŶĂŶĐĞ�ŶĞ�ƌĞŵŽŶƚĞŶƚ�ƉĂƐ�ũƵƐƋƵ͛ă�ϮϬϬϰ͕�ůĞ�ƌĞŶĚĞŵĞŶƚ�
ex-ante exigé sur le marché actions français (SBF 120) ne semble pas avoir baissé depuis 2006 : 

 

භ lĞ�ƚĂƵǆ�ƋƵ͛ĂƉƉůŝƋƵĞ�:W�DŽƌŐĂŶ�ĂƵx concessions Vinci (4,2%), ƋƵŝ�ďĠŶĠĨŝĐŝĞ�ĚĞ�ů͛ĞĨĨĞƚ�Ě͛ƵŶ levier financier 
ĞŶ�ǀĂůĞƵƌ�Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ĚĞ�Ϯϳ % : soit un coût de financement reposant à près de 30 % sur des taux 
obligataires exceptionnellement bas (cf. annexe 8.5.3 pour un inventaire plus large des taux appliqués 
aux concessions par les analystes financiers) ; 

 
55 ZĞĨŝŶŝƚŝǀ��ŝŬŽŶ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�Ě͛Ăŝůleurs le bêta mensuel dans la fiche de synthèse de la SMTPC.  
56 Cf. fiche technique n°4 Fairness Finance, téléchargeable dans la section méthodologie de fairness-finance.com. 
57 Initial Public Offering, ou introduction en bourse. 



   
 

SMTPC|Offre ƉƵďůŝƋƵĞ�Ě͛ĂĐŚĂƚ�ƐŝŵƉůŝĨŝĠĞͮ�ǆƉĞƌƚŝƐĞ�ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚĞ 46 

භ un taux de 4 % qui serait appliqué par Gilbert Dupont à la SMTPC, ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�Ŷ͛ĂǀŽŶƐ�ƉĂƐ�ƉƵ�ƌĞĐŽƵper 
dans une étude récente (le dernier taux présenté dans une étude Gilbert Dupont portant sur la Société 
remonte à 2011 Ğƚ�ĠƚĂŝƚ�ĨŝǆĠ�ƉĂƌ�ů͛ĂŶĂůǇƐƚĞ�ĚĞ�ů͛ĠƉŽƋƵĞ�ă�ϰ͕ϲ % en CMPC et à 5,1 % en coût des fonds 
propres)͘�>Ğ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŶŽƵƐ�ŝŶĚŝƋƵĞ�ƋƵ͛ƵŶ�ƚĂƵǆ�supérieur à 4 % est utilisé par Gilbert Dupont dans 
ses travaux actuels ; 

භ un taux de 3,41 % extrapolé par A. Damodaran à partir de données américaines le 5 janvier 2021 pour 
le secteur Transportation en Europe, que nous avons analysé de manière détaillée en annexe 8.5.1. 

භ un taux de 4 % qui aurait été implicitement retenu par Eiffage de la cadre de la transaction A65, que 
nous avons reconstitué et analysé annexe 8.4 ; 

භ la position de la DGTIM58 le cadre de sa négociation face aux sociétés concessionnaires Ě͛ĂƵƚŽƌŽƵƚĞƐ͕�
présentée dans le rapport de la ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�Ě͛ĞŶƋƵġƚĞ�ĚƵ�^ĠŶĂƚ�du 16 septembre 2020, Ɛ͛ĂŐŝƐƐĂŶƚ�du 
niveau de rémunération « raisonnable » de 4 % applicable aux capitaux investis ă�ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĚƵ�WůĂŶ�
Ě͛ŝŶǀĞƐƚŝƐƐĞŵĞŶƚ� ĂƵƚŽƌŽƵƚŝĞƌ� ĂŶŶŽŶĐĠ� ůĞ� Ϯϴ� ũuillet 2016. Ce même rapport nous révèle, page 185, 
ƋƵ͛ĂƉƌğƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ, ůĂ��'d/D�Ă�ĐŽŶǀĞŶƵ�ƋƵ͛ƵŶ�dZ/�ŵĂǆŝŵĂů�ĚĞ�ϱ͕ϱ % était « envisageable » et que le 
TRI finalement négocié pour les investissements concernés avait été fixé à 6,5 % (et revu ensuite à 
5,9 й�ă�ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚĞ�ů͛�Zd59). 

>͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ avons réunis nous conduit à considérer le taux préconisé par 
�ĐƚDŝŶϭ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ŶŝǀĞĂƵ�ďĂƐ�ĚĞ�ĨŽƵƌĐŚĞƚƚĞ͕�ƉůƵƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝĨ�Ě͛ƵŶĞ�ĞƐƉĠƌĂŶĐĞ�ĚĞ�ƌĞŶĚĞŵĞŶƚ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ă�ĚĞƐ�
flux totalement probabilisés des risques de réalisation, ƋƵ͛ƵŶ�ƚĂƵǆ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�Ě͛ĂĐƚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�
flux futurs usuelle (même après prise en compte du profil de risque particulier de la Société) que nous avons mis en 
ƈƵǀƌĞ�ĚĂŶƐ�ŶŽƐ�ĂƉƉƌŽĐŚĞƐ���&�Ğƚ�DDM. 

 
58 Direction Générale des Infrastructures, des Transports et de la Mer. 
59 Autorité de Régulation des Transports. 
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7| CONCLUSION 

 
Le tableau ci-ĂƉƌğƐ�ƌĠĐĂƉŝƚƵůĞ�ůĞƐ�ĨŽƵƌĐŚĞƚƚĞƐ�ĚĞ�ǀĂůĞƵƌƐ�ĚĞ�ů͛ĂĐƚŝŽŶ�SMTPC auxquelles nous parvenons ainsi que les 
primes et décotes extériorisées par le prix de 27,0 Φ par action proposé dans le cadre de la présente Offre : 
 

  

 

En premier lieu, nous avons analysé les accords conclus entre les Initiateurs ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ů͛KĨĨƌĞ Ğƚ�Ŷ͛ĂǀŽŶƐ�ƉĂƐ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĠ�Ě͛ĠůĠŵĞŶƚ�ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞ�ĚĞ�ƌĞŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ĐĂƵƐĞ�ůĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�Ě͛ĠŐĂůŝƚĠ�ĚĞ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĂĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ͘ 

Ensuite, aĨŝŶ� Ě͛ĠŵĞƚƚƌĞ� ƵŶĞ� ŽƉŝŶŝŽŶ� ƐƵƌ� ůĞ� ĐĂƌĂĐƚğƌĞ� ĠƋƵŝƚĂďůĞ� ĚƵ� Ɖƌŝǆ� Ě͛KĨĨƌĞ͕� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ�ŵŝƐ� ĞŶ�ƈƵǀƌe deux 
approches retenues à titre principal, le cours de bourse de la Société et la méthode DCF (également déclinée en 
approche DDM). 

>Ă�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ďŽƵƌƐĞ�ĚĞ�ůĂ�^ŽĐŝĠƚĠ�ă�ůĂ�ĚĂƚĞ�ƉƌĠĐĠĚĂŶƚ�ů͛ĂŶŶŽŶĐĞ�ĚĞ�ů͛ŽƉĠƌĂƚŝŽŶ�ĐŽŶĚƵŝƚ�ă�ƵŶĞ�ǀĂůĞƵƌ�ĚĞ�
ů͛ĂĐƚŝŽn SMTPC comprise entre 16,26 Φ�;ŵŽǇĞŶŶĞ�ϯ�ŵŽŝƐ�ĚĞƐ�ĐŽƵƌƐ�ƉŽŶĚĠƌĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ǀŽůƵŵĞƐͿ�Ğƚ�ϭϳ͕ϭϴ Φ�;ϮϬ�ũŽƵƌƐͿ͕�
ƐƵƌ�ůĂƋƵĞůůĞ�ůĞ�Ɖƌŝǆ�Ě͛KĨĨƌĞ�ĞǆƚĠƌŝŽƌŝƐĞ�ƵŶĞ�ƉƌŝŵĞ�ĐŽŵƉƌŝƐĞ�ĞŶƚƌĞ�ϲϲ % et 57 %. Pour information, nous présentons 
également les moyennes de cours arrêtés au 8 décembre 2021 ƋƵŝ�Ɛ͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŶƚ�ĞŶƚƌĞ�Ϯ4,10 Φ�;ϯ�ŵŽŝƐͿ�Ğƚ�Ϯϱ͕21 Φ�
(20 jours). 

^͛ĂŐŝƐƐĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵĠƚŚŽĚĞ���&͕�ůĂ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠ�Ă�ƌĠƐŝĚĠ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƉƌĠǀŝƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ƚƌĂĨŝĐ͘��Ŷ�ĞĨĨĞƚ͕�ůĞƐ�
conséquences à court terme (épisodes de confinement et accroissement du télétravail) et à moyen terme 
(modification des usages) de la pandémie de Covid-19, combinées à celles attendues de la construction de la bretelle 
^ĐŚůƈƐŝŶŐ͕�ĂƵŐŵĞŶƚĞŶƚ�ůĞ�ŶŝǀĞĂƵ�Ě͛ŝŶĐĞƌƚŝƚƵĚĞ�ƋƵĂŶƚ�ă�ů͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚƵ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƉĂƐƐĂŐĞƐ�ĂŶŶƵĞůƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ŽƵǀƌĂŐĞ͘�
EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĚŽŶĐ�ĂƉƉůŝƋƵĠ� ůĂ�ŵĠƚŚŽĚĞ���&�ŶŽŶ� ƐĞƵůĞŵĞŶƚ� ĂƵ�ƉůĂŶ�Ě͛ĂĨĨĂŝƌĞƐ� établi par le management, que ce 
dernier considère optimiste, au moins à court terme, au regard des observations de trafic les plus récentes, mais 
égalemenƚ� ă� ƵŶ� ƉůĂŶ� Ě͛ĂĨĨĂŝƌĞƐ� ĂůƚĞƌŶĂƚŝĨ� élaboré par nos soins qui retient ĚĞƐ� ŚǇƉŽƚŚğƐĞƐ� Ě͛ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ� ƉůƵƐ�
favorables encore, i.e. ƵŶ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ƚƌĂĨŝĐ�ă� ů͛ŽƌŝŐŝŶĞ du plan (2022) plus élevé et la neutralisation des dépenses 

Prime/
SMTPC sĂůĞƵƌ�;ĞŶ�Φ�ƉĂƌ�ĂĐƚŝŽŶͿ (Décote) vs
Méthodes/Référence basse centrale haute Offre

36 mois 13,00 18,59 24,50 45,3 %
24 mois 13,00 18,11 23,30 49,1 %
12 mois 13,00 16,73 19,90 61,4 %

6 mois 13,00 16,04 18,40 68,3 %
3 mois 13,95 16,26 18,40 66,1 %

20 jours 15,15 17,18 18,40 57,2 %
Spot 17,65 17,65 18,40 53,0 %

36 mois 13,00 19,75 25,80 36,7 %
24 mois 13,00 20,00 25,80 35,0 %
12 mois 13,95 20,92 25,80 29,1 %

6 mois 20,80 22,35 25,80 20,8 %
3 mois 22,00 24,10 25,80 12,0 %

20 jours 24,70 25,21 25,80 7,1 %
Spot 25,40 25,50 25,50 5,9 %

FCFttF 24,21 26,65 29,08 1,3 %
DDM 23,97 26,07 28,15 3,6 %

FCFttF 24,66 27,03 29,40 (0,1)%
DDM 23,83 25,98 28,13 3,9 %

Comparables boursiers VE/EBITDA 2022 27,68 28,32 28,96 (4,7)%

Objectifs de cours 18-oct.-21 26,00 3,8 %

ANC 30-juin-21 11,30 139,0 %

Actualisation de flux 
(BP management)

Cours de bourse 
(31 mars 2021)

Actualisation de flux 
(scénario alternatif)

Cours de bourse 
(8 décembre 2021)
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(Opex et Capex) non ƉƌĠĐŝƐĠŵĞŶƚ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĠĞƐ͘� >ĞƐ� ĚĞƵǆ� ƉůĂŶƐ� Ě͛ĂĨĨĂŝƌĞƐ� ŽŶƚ� ĨĂŝƚ� ů͛ŽďũĞƚ� Ě͛ƵŶĞ� ǀĂůŽƌŝƐĂƚŝŽŶ� ƉĂƌ�
ů͛ĂĐƚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĨůƵǆ�ůŝďƌĞƐ�ĚĞ�ƚƌĠƐŽƌĞƌŝĞ�Ğƚ�ƉĂƌ�ů͛ĂĐƚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĚŝǀŝĚĞŶĚĞƐ͘ 

>͛ĂƉƉƌŽĐŚĞ� ƉĂƌ� ĂĐƚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶ des flux (libres ou de dividendes) conduit à des valeurs centrales comprises entre 
25,98 Φ�Ğƚ�Ϯ7,03 Φ�ƐƵƌ�ůĞƐƋƵĞůůĞƐ�ůĞ�Ɖƌŝǆ�Ě͛KĨĨƌĞ�ĞǆƚĠƌŝŽƌŝƐĞ�ĚĞƐ�ƉƌŝŵĞƐ�ĐŽŵƉƌŝƐĞs entre 3,9 % et (0,1) %. 

��ƚŝƚƌĞ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠ�ů͛ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ĚĞƐ�ĐŽŵƉĂƌĂďůĞƐ�ďŽƵƌƐŝĞƌƐ͘��ĞƚƚĞ�ŵĠƚŚŽĚĞ͕�ƋƵŝ�
Ɛ͛ĂƉƉƵŝĞ�ƐƵƌ�ƵŶ�ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶ�ĚĞ�ƐŽĐŝĠƚĠƐ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶŶĂŝƌĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�Ě͛ĂƵƚŽƌŽƵƚĞƐ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ͕�ŶĞ�ŶŽƵƐ�ƉĂƌĂŠƚ�ƉĂƐ�
ĂĚĂƉƚĠĞ� ƉŽƵƌ� ĠǀĂůƵĞƌ� ůĂ� ^ŽĐŝĠƚĠ͕� ĞƵ� ĠŐĂƌĚ� Ě͛ĂďŽƌĚ� ĂƵ� ĐĂƌĂĐƚğƌĞ� ƵŶŝƋƵĞ� ĚĞ� ů͛ŽƵǀƌĂŐĞ� ĞǆƉůŽŝƚĠ� ƉĂƌ� ^DdW�, mais 
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂďƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ĐŽƚĂƚŝŽŶ�ĚŝƌĞĐƚĞ�ĚĞƐ�ƐŽĐŝĠƚĠƐ�ĐŽŵƉŽƐĂŶƚ�ů͛ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶ ƋƵŝ�ŝŵƉŽƐĞ�ů͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�
de multiples implicites issus des modèles DCF, eux-mêmes ĠƚĂďůŝƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĂŶĂůǇƐƚĞƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�Ě͛ƵŶĞ�
approche Sum of the parts destinée à déterminer un objectif de cours. Cette méthode conduit à une valeur centrale 
de 28,32 Φ͕�ƋƵŝ�ĞǆƚĠƌŝŽƌŝƐĞ�ƵŶĞ�ĚĠĐŽƚĞ�ĚĞ�ϰ͕7 й�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵ�Ɖƌŝǆ�Ě͛KĨĨƌĞ͘ 

Enfin, dans la dernière partie de notre rapport, nous avons répondu de manière exhaustive aux observations des 
actionnaires minoritaires qui nous avaient contactés Ğƚ�ƋƵŝ�ĞƐƚŝŵĂŝĞŶƚ�ůĂ�ǀĂůĞƵƌ�ĚĞ�ů͛ĂĐƚŝŽŶ�^DdW��ĐŽŵƉƌŝƐĞ�ĞŶƚƌĞ�
35 Φ�Ğƚ�ϰϬ Φ͘ Nous avons notamment traité les principaux points de divergence entre leurs hypothèses et les nôtres 
ƋƵĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶƚ�ů͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚƵ�ƚƌĂĨŝĐ͕�ůĞƐ�ĚĠƉĞŶƐĞƐ�ĚĞ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ĞǆƚĞƌŶĞƐ�Ğƚ�Ě͛ŝŶǀĞƐƚŝƐƐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ůĞ�ƚĂƵǆ�Ě͛ĂĐƚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶ�
utilisé. 

 
�ŽŵƉƚĞ�ƚĞŶƵ�ĚĞ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ͕�ŶŽƚƌĞ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ĞƐƚ�ƋƵĞ�ůĞ�Ɖƌŝǆ�ĚĞ�Ϯ7,00 Φ�ƉĂƌ�ĂĐƚŝŽŶ�SMTPC proposé 
ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ů͛ŽĨĨƌĞ�ƉƵďůŝƋƵĞ�Ě͛ĂĐŚĂƚ�ƐŝŵƉůŝĨŝĠĞ�ĞƐƚ�ĠƋƵŝƚĂďůĞ͕�Ě͛ƵŶ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ǀƵĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌ͕�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ�
de la Société. 
 
 
 

Fait à Paris, le 5 janvier 2022 
 

BM&A Advisory & Support 
 
 
 
 

 
Pierre Béal   Stéphane Marande 
Associé    Directeur exécutif 
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8| ANNEXES 

8.1 Lettre de mission 
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8.2 Evolution relative du ƚƌĂĨŝĐ�^DdW��ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ŽƵǀƌĂŐĞƐ�ƌŽƵƚŝĞƌƐ 

>Ğ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ�ĚƵ�ƚƌĂĨŝĐ�^DdW�͕�Ğƚ�ĚŽŶĐ�ƐŽŶ�ĂďƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ĐŽŵƉĂƌĂďŝůŝƚĠ�ĂǀĞĐ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ŽƵǀƌĂŐĞƐ�ƌŽƵƚŝĞƌƐ͕�ĞƐƚ�
observable sur le graphique infra : 

 

Si nous comparons le trafic trimestriel SMTPC (base 1000 au T1 2019) à celui empruntant le réseau ASF-Escota-
Cofiroute-�ƌĐŽƵƌ�Ě͛ƵŶĞ�ƉĂƌƚ�Ğƚ�à ĐĞůƵŝ�ĞŵƉƌƵŶƚĂŶƚ�ůĞ�ƚƵŶŶĞů�ƐŽƵƐ�ůĂ�ŵĂŶĐŚĞ�;'ĞƚůŝŶŬͿ�Ě͛ĂƵƚƌĞ�ƉĂƌƚ͕�ŶŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ�
constater que : 

භ Le trafic SMTPC est, en période normale, beaucoup moins saisonnier que celui des autres ouvrages 
présentés. Cette observation est cohérente avec la typologie du trafic SMTPC qui était constitué, en 
2012, à 42 % de trajets domicile-travail et à 39 % de déplacements professionnels. 

භ Pour la même raison, nous relevons que le trafic SMTPC est plus résilient et moins volatil que celui des 
autres ouvrages considérés. 

භ ��ů͛ŝŶǀĞƌƐĞ͕� ůĞƐ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞƐ�ĚĞ�ƌĂƚƚƌĂƉĂŐĞ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�permis ů͛annonce de croissances du trafic à deux 
chiffres par les grands opérateurs ŶĞ�Ɛ͛ĂƉƉůŝƋƵĞŶƚ�ƉĂƐ�ĂƵ�ĐĂƐ�Ěe la SMTPC, qui, même si elle a bénéficié 
Ě͛ƵŶ� ďŽŶ� ĠƚĠ� ϮϬϮϭ� ĚƵ� ĨĂŝƚ� ĚĞƐ� ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ� ƉĞƐĂŶƚ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ǀŽǇĂŐĞƐ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂƵǆ, enregistre une 
nouvelle dégradation60 de son trafic au T4. 

  

 
60 (9,2) % par rapport au T4 2019. 
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8.3 Coefficients Bêtas applicables à la SMTPC 

8.3.1 Définition du coefficient bêta 

>Ğ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ďġƚĂ�ĞƐƚ�ů͛ƵŶ�ĚĞƐ�ƉĂƌĂŵğƚƌĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�ĚƵ�D���&61. Il permet le passage entre le risque systématique 
du marché, mesuré par la prime de risque, Ğƚ�ůĞ�ƌŝƐƋƵĞ�ƐǇƐƚĠŵĂƚŝƋƵĞ�ĚĞ�ů͛ŽďũĞƚ�ĠǀĂůƵĠ͘ Techniquement, il peut se 
mesurer de trois façons différentes, étant entendu que le résultat obtenu est strictement identique quelle que soit 
la formule retenue : 

භ le coefficient bêta est égal à la pente de la fonction affine qui régresse les variations des cours de la 
société évaluée par rapport à celles du marché ; 

භ il est également égal au rapport entre la covariance des variations de cours de la société par rapport à 
celle du marché et de la variance des variations de cours du marché ; 

භ eŶĨŝŶ͕� Ğƚ� Đ͛ĞƐƚ� ĐĞƚƚĞ� ĂƉƉƌŽĐŚĞ� ƋƵŝ� ŶŽƵƐ�ƉĂƌĂŝƚ� ůĂ� ƉůƵƐ intuitive, il est aussi égal au rapport entre la 
volatilité des cours de la société et celle du marché multiplié par le coefficient de corrélation entre les 
variations des cours de la société et celles du marché. 

Cette dernière définition, directement issue de la théorie du portefeuille de Markowitz, permet de mettre en lumière 
les deux composantes économiques du coefficient bêta : 

භ il mesure dans un premier temps la volatilité, et donc le risque relatif de la société, par rapport au 
marché qui sert de référence au calcul de la prime de risque ; 

භ dans un second temps, il permet la prise en compte du « pouvoir diversifiant », au sens de la théorie 
du portefeuille, de la société par rapport au marché via le coefficient de corrélation. 

Ainsi, une société risquée (fortement volatile) pourra se voir appliquer un coefficient bêta faible (inférieur à 1) si la 
variation de ses cours de bourse est décorrélée de celle du marché. Le bêta reste toutefois un indicateur statistique 
Ğƚ�ƵŶ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĚĞ�ĐŽƌƌĠůĂƚŝŽŶ�ƚƌŽƉ�ĨĂŝďůĞ�ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ůĞ�ƌĞĨůĞƚ�Ě͛ƵŶ�ŵĂŶƋƵĞ�ĚĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀŝƚĠ�ĚƵ�ĐĂůĐƵů͘��͛ĞƐƚ�
pourquoi les praticiens considèrent en général les bêtas avec un coefficient de détermination (coefficient de 
corrélation au carré) inférieur à 10 % comme non significatifs. 

8.3.2 Mesure du coefficient bêta 

�͛ƵŶ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ǀƵĞ�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝƋƵĞ͕�ƚƌŽŝƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�arbitrages influent sur le niveau et la qualité du bêta mesuré : 

භ La période de calcul du bêta : plus celle-ci ƐĞƌĂ�ůŽŶŐƵĞ�ŵŽŝŶƐ�ůĞ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƐĞƌĂ�ƐĞŶƐŝďůĞ�ă�Ě͛ĠǀĞŶƚƵĞůles 
variations de cours atypiques (comme celles observées en 2020 au début de la crise sanitaire), mais 
moins le bêta sera le reflet Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶs récentes ; 

භ La période de lissage des variations de cours (mensuelle, hebdomadaire ou journalière) : ůĞ�ĐŚŽŝǆ�Ě͛ƵŶĞ�
période de lissage large (mensuelle par exemple) va limiter le « bruit » statistique qui vient réduire 
mécaniquement le coefficient de détermination et la significativité du bêta et donc, aussi, son niveau 
en valeur absolue͘���ů͛ŝŶǀĞƌƐĞ͕�ĐĞ�ĐŚŽŝǆ�ůŝŵŝƚĞ�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƉŽŝŶƚƐ�ƐƵƌ�ůĞƋƵĞů�ƌĞƉŽƐĞ�ůĞ�ĐĂůĐƵů�Ğƚ�réduit 
ĚŽŶĐ�ů͛ĞĨĨĞƚ�ĚĞ�ůĂ�ůŽŝ�ĚĞƐ�ŐƌĂŶĚƐ�ŶŽŵďƌĞƐ�ƋƵŝ�ĂŵĠůŝŽƌĞ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ƐƚĂƚŝƐƚŝƋƵĞ�ĚƵ�ĐĂůĐƵů͘ 

භ >͛ŝŶĚŝĐĞ�ĚĞ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ : la définition du « marché ͩ�Ɛ͛ĂŐŝƐƐĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ĚŽŶƚ�ŽŶ�ĐĂůĐƵůĞ�ůĞ�ďġƚĂ�doit 
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĨĂŝƌĞ�ů͛ŽďũĞƚ�Ě͛ƵŶ�ĂƌďŝƚƌĂŐĞ͘�^ŝ͕�ĞŶ�ƚŚĠŽƌŝĞ͕�ůĂ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ�ͨ marché » devrait être identique 
à celle qui a permis ů͛ĂƉƉƌĠĐŝĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŝŵĞ�ĚĞ�ƌŝƐƋƵĞ͕�ĐĞƚƚĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�
cas de société cotées sur des marchés étrangers. La risque de la société évaluée étant mesuré par 
rapport à son écosystème, il convient de ne pas biaiser le bêta en intégrant un effet de décorrélation 

 
61 DŽĚğůĞ�Ě͛�ƋƵŝůŝďƌĞ��ĞƐ��ĐƚŝĨƐ�&ŝŶĂŶĐŝĞƌƐ 
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ƋƵŝ� ƐĞƌĂŝƚ� ůŝĠ� ă� ƵŶĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ŐĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ͘��͛ĞƐƚ� ƉŽƵƌƋƵŽŝ� ůĞƐ� ŝŶĚŝĐĞƐ�ĚĞ� ƌĠĨĠƌĞŶĐĞƐ�ƵƚŝůŝƐĠƐ�ƉĂƌ� ůĞƐ�
praticiens sont en général ceux des pays dans lesquelles les sociétés sont cotées. 

8.3.3 Relation entre la taille le coefficient bêta 

On pourrait considérer que les sociétés de petite taille étant, par nature, plus volatiles que les sociétés de grande 
taille, leur bêta explique les rendements ex-ante traditionnellement plus élevé observés pour ce segment de marché 
Ğƚ�ĚŽŶĐ�ƋƵ͛ĂƵĐƵŶĞ�ƉƌŝŵĞ�ĚĞ�ƌŝƐƋƵĞ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂire au titre de la taille ne doit être ajoutée au MEDAF à ce titre. 

Le lecteur attentif du §8.3.1 supra comprendra que cette position repose sur ů͛ŚǇƉŽƚŚğƐĞ�ĨŽƌƚĞ�ƋƵ͛ŝů�Ŷ͛Ǉ�Ă�ƉĂƐ�ĚĞ�
différence de corrélation par rapport au marché entre les sociétés de grande taille et les sociétés de petite taille. La 
ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ŵŽŶƚƌĞ�ƋƵĞ�ĐĞƚƚĞ�ŚǇƉŽƚŚğƐĞ�ĞƐƚ�ĞƌƌŽŶĠĞ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĞŶ��ƵƌŽƉĞ͕�Žƶ�ů͛ĞĨĨĞƚ�ĚĞ�ĚĠĐŽƌƌĠůĂƚŝŽŶ�ĐŽŶĚƵŝƚ�ă�ĚĞƐ�
bêtas en moyenne plus faible chez les small caps que chez les large caps. A notre connaissance, iů�Ŷ͛ĞǆŝƐƚĞ�Ě͛ĂŝůůĞƵƌƐ�
ƉĂƐ�Ě͛ĠƚƵĚĞ�ƐĠƌŝĞƵƐĞ�ƋƵŝ�ŵŽŶƚƌĞ�ƵŶĞ�ĐŽƌƌĠůĂƚŝŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ƚĂŝůůĞ�ĚĞƐ�ƐŽĐŝĠƚĠƐ�Ğƚ�ůĞƵƌ�ďġƚĂ͘���ů͛ŝŶǀĞƌƐĞ͕�ŝů�ĞǆŝƐƚĞ�ƉůĠƚŚŽƌĞ�
Ě͛ĠƚƵĚĞƐ�ƌĞŵĞƚƚĂŶƚ�ĞŶ�ĐĂƵƐĞ�ůĞ�bienfondé ĚƵ�D���&͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ů͛ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�Ě͛ĠĐĂƌƚƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ�ĞŶƚƌĞ�
la théorie et les réalisations ƐƵƌ�ĐĞ�ƐĞŐŵĞŶƚ�ĚĞ�ŵĂƌĐŚĠ͘��ĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ŽŶƚ�Ě͛ĂŝůůĞƵƌƐ�ĐŽŶĚƵŝƚ�ă�ů͛ĠŵĞƌŐĞŶĐĞ�ĚĞ�ŵŽĚğůĞƐ�
alternatifs et/ou complémentaires62 au MEDAF qui cherchent à corriger ce biais. 

Cet état de fait est par ailleurs confirmé par les travaux de Roger Ibbotson qui met en lumière dans un article de 
recherche63 ů͛ĞĨĨĞƚ�ĚĞ�ͨ lag », soit le décalage dans la transmission des mouvements de marché entre les large caps 
et les small cap, qui conduit à une sous-estimation du bêta de ces dernières du fait Ě͛ƵŶĞ�ĚĠĐŽƌƌĠůĂƚŝŽŶ�ĂƌƚŝĨŝĐŝĞůůĞ͘�
>͛ĂƌƚŝĐůĞ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ƵŶĞ�ŵĠƚŚŽĚĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ĚĞ�ĐĂůĐƵů�ĚƵ�ďġƚĂ�ƋƵŝ� ĐŽŵƉĞŶƐĞ�ĐĞ�ďŝĂŝƐ� ;ůĞ� SumBeta) et indique que 
ů͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ůŝƐƐĂŐĞ�ŵĞŶƐƵelle vient le réduire, sans toutefois suffire à le compenser totalement. 

8.3.4 Relation entre le levier financier et le coefficient bêta 

��ů͛ŝŶǀĞƌƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƚĂŝůůĞ͕�ů͛ĞĨĨĞƚ�ĚƵ�ůĞǀŝĞƌ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ďġƚĂ�ĞƐƚ�ŵĠĐĂŶŝƋƵĞ�Ğƚ�ůĂƌŐĞŵĞŶƚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĠ͘ En 
effet, les bêtas observés sur les sociétés cotées sont, par construction, le bêta des leurs fonds propres. La variation 
de la valeur des fonds propres étant mécaniquement démultipliée (à la hausse comme à la baisse) par le niveau 
Ě͛ĞŶĚĞƚƚĞŵĞŶƚ�ĨŝŶĂŶĐŝĞr au bilan, ce paramètre impacte directement le bêta. Cet effet pénalisant de la dette sur le 
bêta est toutefois partiellement compensé par ů͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ĨŝƐĐĂůĞ�induite par la déductibilité des frais financiers64. 

�͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ůĞƐ�ƉƌĂƚŝĐŝĞŶƐ͕�ůŽƌƐƋƵ͛ŝůƐ�ŽŶt à travailler à partir de données observées sur un échantillon de sociétés 
comparables, « désendettent65 » les bêtas observés avant de rebaser le bêta ainsi ajusté pour tenir compte de la 
structure financière cible de la société évaluée. Cette opération eƐƚ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĂƵ�ĐĂƐ�Ě͛ĞƐƉğĐĞ͕�ůĞ�
levier de la SMTPC ressortant très inférieur à celui des sociétés et des transactions de référence, sans possibilité de 
convergence dans le futur du fait de la durée de vie limitée de la concession. 

8.3.5 Bêtas observés pour la SMTPC et les comparables boursiers 

WŽƵƌ� ůĞƐ� ďĞƐŽŝŶƐ� ĚĞ� ŶŽƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ�ŵŝƐ� ĞŶ�ƈƵǀƌĞ� ƵŶĞ� ĂƉƉƌŽĐŚĞ� ƵƐƵĞůůĞ� ĞŶ� ĐĂůĐƵůĂŶƚ� ůĞƐ� ďġƚĂƐ� ĂƵ� ϯϬ�
novembre 2021 des comparables boursiers sur une période de trois ans66, en retenant un lissage hebdomadaire et 
un indice de référence sélectionné en considérant le marché de cotation de la société et le R² résultant du calcul. 

 
62 Fama & French, Associés en Finance/Trival, Fairness Finance pour n͛ĞŶ�ĐŝƚĞƌ�ƋƵĞ�ƋƵĞůƋƵĞƐ-uns. 
63 ͞ �ƐƚŝŵĂƚĞƐ�ŽĨ�̂ ŵĂůů�̂ ƚŽĐŬ��ĞƚĂƐ�ĂƌĞ�DƵĐŚ�dŽŽ�>Žǁ͕͟�ZŽŐĞƌ�'͘�/ďďŽƚƐŽŶ͕�WĂƵů��͘�<ĂƉůĂŶ�Ğƚ�:ĂŵĞƐ��͘�WĞƚĞƌƐŽŶ͕�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�WŽƌƚĨŽůio 

Management , juillet 1997. 
64 Cf. travaux de 1963 de Modigliani et Miller. 
65 La formule usuellement appliquée est celle proposée par Robert Hamada (ϭϵϳϮͿ�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ĐŽŵďŝŶĞƌ�ů͛ĞĨĨĞƚ�ĚƵ�ůĞǀŝĞƌ�ƐƵƌ�
ůĂ�ǀŽůĂƚŝůŝƚĠ�ĚĞƐ�ĐĂƉŝƚĂƵǆ�ƉƌŽƉƌĞƐ�Ğƚ�ů͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ĨŝƐĐĂůĞ, dans sa version simplifiée où le bêta de la dette est considéré négligeable. 

66 Les bêtas calculés pour la SMTPC sur un période de cinq ans ne diffèrent pas significativement des bêtas trois ans. 



   
 

SMTPC|Offre ƉƵďůŝƋƵĞ�Ě͛ĂĐŚĂƚ�ƐŝŵƉůŝĨŝĠĞͮ�ǆƉĞƌƚŝƐĞ�ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚĞ 53 

 

 

^͛ĂŐŝƐƐĂŶƚ�ĚƵ�ďġƚĂ�ĚĞ� ůĂ�^DdW�͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠ�ĚĞƵǆ�ƉĠƌŝŽĚĞƐ�ĚĞ� ůŝƐƐĂŐĞ arrêtées au 31 mars 2021, date 
Ě͛ĂŶŶŽŶĐĞ�ĚĞ�ů͛KĨĨƌĞ67 : un lissage hebdomadaire et un lissage mensuel. Le R² des bêtas calculés ainsi que les travaux 
ĚĞ�ZŽŐĞƌ�/ďďŽƚƐŽŶ�ĠǀŽƋƵĠƐ�ƐƵƉƌĂ�ŵŝůŝƚĞŶƚ�ĞŶ�ĨĂǀĞƵƌ�ĚĞ�ů͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�ďġƚĂ�ŵĞŶƐƵĞů pour la SMTPC. Cette option 
étant défaǀŽƌĂďůĞ�ă�ů͛ĂĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ�ŵŝŶŽƌŝƚĂŝƌĞ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƚŽƵƚĞĨŽŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƵƌĐŚĞƚƚĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĠĞ�
par les deux bêtas ainsi calculés (0,50-0,79) soit une valeur centrale de 0,65 qui ressort proche du bas de la fourchette 
statistique des bêtas observés pour les comparables boursiers (intervalle de confiance à 95% de la moyenne, 
fourchette globale de 0,68 à 0,88). 

>͛ĂƉƉƌŽĐŚĞ�&ĂŝƌŶĞƐƐ�&ŝŶĂŶĐĞ�ĚƵ�ƚĂƵǆ�Ě͛ĂĐƚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ƌĞƉŽƐĂŶƚ�ƐƵƌ�ů͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ƉƌŝŵĞ�de risque de taille, elle-
ŵġŵĞ�ƌĞĚƌĞƐƐĠĞ�ĚĞ�ů͛ĞĨfet des bêtaƐ�ĚĞƐ�ƐŽĐŝĠƚĠƐ�ƋƵŝ�ĐŽŵƉŽƐĞŶƚ�ů͛ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶ�ĚĞ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ͕�ŶŽƵƐ�Ŷ͛ĂǀŽŶƐ�ƉĂƐ�ŵŝƐ�
en ƈƵǀƌĞ Ě͛ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ (SumBeta ou autre) qui ajusterait le risque induit par la taille de la SMTPC dans le 
bêta. 

8.4 Reconstitution ĚƵ�ƚĂƵǆ�Ě͛ĂĐƚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ŝŵƉůŝĐŝƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶ��ϲϱ 

Le 25 août 2021, Eiffage a annoncé le rachat de la participation minoritaire détenue par SANEF dans la société 
�͛ůŝĠŶŽƌ�;�ϲϱͿ�Ğƚ�ů͛ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ�ĞŶ�ƉĂƌĂůůğůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�Ě͛ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĂƵƚŽƌoute pour un montant total de 
222 ŵΦ͘� >ŽƌƐ� ĚĞ� ůĂ� ƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ƌĠƐƵůƚĂƚƐ� ĂŶŶƵĞůƐ� Ě͛�ŝĨĨĂŐĞ͕� ƐŽŶ� ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ� ĨŝŶĂŶĐŝĞƌ� Ă� ŝŶĚŝƋƵĠ� ƋƵĞ� dZ/� ĐŝďůĞ�
attendu de cette acquisition était « un peu en dessous de 10 % ». 

�ŝĞŶ�ƋƵĞ�ů͛ĂĐƚŝĨ�ĐŽŶĐĞƌŶĠ�ŽƉğƌĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĞŶǀŝƌŽŶnement différent du tunnel Prado-Carénage (cf. §8.2), le contexte 
de cette opération reste similaire ă�ĐĞůƵŝ�ĚĞ�ů͛KĨĨƌĞ�;ƌĂĐŚĂƚ�Ě͛ƵŶ�ĂĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ�ŵŝŶŽƌŝƚĂŝƌĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�société exploitant 
une concession) et un objectif de rendement ayant été donné par Eiffage, la reconstitution des paramètres actuariels 
qui sous-tendent cet investissement nous parait pertinente. 

Les éléments disponibles étant parcellaires, nous nous sommeƐ�ďĂƐĠƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉĂƌĂŵğƚƌĞƐ�Ě͛�ŝĨĨĂŐĞ�Ɛ͛ĂŐŝƐƐĂŶƚ�ĚƵ�ďġƚĂ�
Ğƚ�ĚƵ�ĐŽƸƚ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞƚƚĞ�ŵĂŝƐ�ĂǀŽŶƐ�ƌĞƚĞŶƵ�ůĞ�ƉƌŽĨŝů�Ě͛�͛ůŝĠŶŽƌ�ƉŽƵƌ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĚĞ�ůĂ�ƚĂŝůůĞ�Ğƚ�ĚƵ�ůĞǀŝĞƌ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌ : 

 
67 Les variations de cours après cette date incluant ů͛ĞĨĨĞƚ�ĚĞ�ůĂ spéculation sur le titre (cf. §4.3.2). 

Bêtas  hors  dette
Taux

d'impôt 
marginal

ɴ�(1) R² Indice
Capi .

ĞŶ�ŵΦ�(2)
V(Mino.)

ĞŶ�ŵΦ�(3)
DFN (T)

ĞŶ�ŵΦ�(3)

Levier 
(fonds  

propres)(4)

ɴ�
hors  dette

SMTPC (bêta hebdomadaire 3 ans) 25,8% 0,51 21,5% EURONEXT SBF 120 109,5 - 2,5 2,3% 0,50 
SMTPC (bêta mensuel 3 ans) 25,8% 0,81 37,3% EURONEXT SBF 120 109,5 - 2,5 2,3% 0,79 
SMTPC (bêta hebdomadaire 5 ans) 25,8% 0,50 11,0% EURONEXT SBF 120 109,5 - 2,5 2,3% 0,49 
SMTPC (bêta mensuel  5 ans) 25,8% 0,86 22,2% EURONEXT SBF 120 109,5 2,5 2,3% 0,85 

Getl ink SE 25,8% 1,03 58,8% EURONEXT SBF 120 7 375,4 - 4 315,3 58,5% 0,72 
Atlantia  SpA 24,0% 1,15 47,5% FTSE ITALIA ALL SHARE 14 687,0 8 015,3 40 299,0 177,5% 0,49 
Ferrovia l  SA 25,0% 0,99 62,7% IBEX 35 18 143,7 752,0 3 968,3 21,0% 0,86 
Ei ffage SA 25,8% 1,30 77,1% EURONEXT SBF 120 8 442,9 1 011,3 11 010,3 116,5% 0,70 
Vinci  SA 25,8% 1,19 75,8% EURONEXT SBF 120 52 484,8 1 799,3 19 938,0 36,7% 0,94 
Aeroports  de Paris  SA 25,8% 1,34 53,2% EURONEXT SBF 120 12 644,7 829,0 5 811,0 43,1% 1,02 
Fraport AG Frankfurt Ai rport Services  Worldwide 30,0% 1,22 44,2% DAX KURSINDEX 5 348,5 169,2 4 883,1 88,5% 0,75 
Flughafen Wien AG 25,0% 0,85 35,7% WIENER BOERSE INDEX 2 642,6 100,8 253,0 9,2% 0,80 
Flughafen Zuerich AG 14,9% 0,89 41,6% DAX KURSINDEX 4 415,6 0,0 903,9 20,5% 0,76 

Moyenne 24,7%  1,11 55,2% 14 020,6  10 153,6  63,5% 0,78 
Médiane 25,8%  1,15 53,2% 8 442,9  4 883,1  43,1% 0,76 
Moyenne pondérée par les R² 1,13 0,79 

(1) Ca lculé sur une période de 3 ans , sauf mention contra i re Marge d'erreur à  95% 32% 0,10 
(2) Sur la  base du cours  moyen pondéré 20 jours  au 30/11/2021 Fourchette basse 31% 0,68 
(3) Dernière va leur publ iée Moyenne 64% 0,78 
(4) DFN (ou T) ÷ [Capi . +V(Mino.)], où DFN : dette financière nette et T : trésorerie nette Fourchette haute 96% 0,88 
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Dans ce contexte, le CMPC que nous estimons applicable à la transaction ressort à 4,8 %. Ce CMPC tient toutefois 
ĐŽŵƉƚĞ�Ě͛ƵŶ�ůĞǀŝĞƌ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌ�ƚƌğƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝĨ�Ğƚ�ŶŽƵƐ�ĞƐƚŝŵŽŶƐ�ůĞ�ĐŽƸƚ�ĚĞƐ�ĨŽŶĚƐ�ƉƌŽƉƌĞƐ�ă�ĞŶĚĞƚƚĞŵĞŶƚ�ŶƵů68 implicite 
de la transaction à 6,0 %, soit un niveau proche de la fourchette basse du taux que nous retenons pour actualiser les 
flux de la SMTPC͕�ƉŽƐŝƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ůŽŐŝƋƵĞ�ĂƵ�ǀƵ�ĚĞ�ůĂ�ƚĂŝůůĞ�ƉůƵƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ��͛ůŝénor. 

�ĞƚƚĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ŶŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ƉƌŝŵĞ�ĚĞ�ƌŝƐƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ĂůĠĂ�ĚĞ�ƉƌĠǀŝƐŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ŽƌĚƌĞ�ĚĞ�ϱϱ�
points de base est nécessaire pour atteindre un objectif de rendement un peu inférieur à 10 % en fonds propres 
donné ƉĂƌ� ůĞ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� Ě͛�ŝĨĨĂŐĞ͘� Ce niveau apparait très inférieur à celui généralement retenu par les 
investisseurs sur les marchés actions69, qui ressort plutôt aux alentours 200 points de base pour les sociétés de 
grande taille. Ce niveau relativement faible nous parait cohérent avec le profil des flux actualisés, qui présentent un 
ĚĞŐƌĠ�Ě͛ĂůĠĂ�ŝŶĨĠƌŝĞƵƌ�ă�ůĂ�ŶŽƌŵĞ�ĚƵ�ĨĂŝƚ�ĚƵ�ŵŽĚğůĞ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ, sans toutefois éliminer complètement ce risque. 
Dans ce contexte et au vu de la similarité des business model, nous retenons une hypothèse de prime de risque pour 
ĂůĠĂ�ĚĞ�ƉƌĠǀŝƐŝŽŶ�ŝĚĞŶƚŝƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ĂƉƉƌĠĐŝĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ƚĂƵǆ�Ě͛ĂĐƚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ĂƵǆ�ĨůƵǆ�ĚĞ�ůĂ�^DdW�.  

8.5 Sources alternatives ĚĞ�ƚĂƵǆ�Ě͛ĂĐƚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶ 

8.5.1 Approche du taux via les données publiées par Aswath Damodaran 

8.5.1.1 Description de la méthodologie 

>Ğ�ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌ��ƐǁĂƚŚ��ĂŵŽĚĂƌĂŶ�ĚĞ�ů͛ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�EĞǁ�zŽƌŬ (Stern School, NYU) ĞƐƚ�ů͛ƵŶĞ�ĚĞƐ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�
ĐŽŶŶƵĞƐ�Ɛ͛ĂŐŝƐƐĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƚĂƵǆ�Ě͛ĂĐƚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶ͘�/ů�ĞƐƚ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌ�Ě͛ƵŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŝŵĞ�ĚĞ�ƌŝƐƋƵĞ�
ŝŵƉůŝĐŝƚĞ�ĚĞ�ŵĂƌĐŚĠ�ƋƵ͛ŝů�ƚŝĞŶƚ�ă�ũŽƵƌ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ďĂƐĞ�ŵĞŶƐƵĞůůĞ�Ğƚ�ă�ůĂƋƵĞůůĞ�ŝů�ĚŽŶŶĞ�ĂĐĐğƐ�ŐƌĂƚƵŝƚĞŵĞŶƚ͘�^a prime de 
risque est calculée de manière agrégée pour le seul indice S&P 500 américain via une approche ex-ante basée sur 
un DDM (dividend discount model). Cette référence, purement américaine, peut ensuite être ajustée par une prime 
de risque « pays » estimée à partir d͛ƵŶĞ note de risque crédit ƐŽƵǀĞƌĂŝŶĞ͕�Ğƚ�ĚŽŶĐ�Ě͛ƵŶ�ƌŝƐƋƵĞ�ĚĞ�ĚĠĨĂƵƚ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ͕�
et/ou via un spread de CDS souverain (approche plus prévisionnelle) lorsque des CDS cotés existent. 

 
68 Cf. §8.2.4 supra. 
69 Source : Fairness Finance, analyses comparées des prévisions et des réalisations et de leur impact sur le TRI implicite du marché 

sur la période 2006-ϮϬϭϯ�ƉŽƵƌ�ů͛ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶ�ǌŽŶĞ�ĞƵƌŽ͘ 

Avec levier Dette nulle

Estimation bêta anticipé :
Bêta de l'actif économique : Ⱦ 0,70 0,70 
Levier Le = DN / VFP 132,9 % - 
Bêta avec levier : ȾL 1,39 0,70 

Coût des fonds propres :
Taux sans risque 0,0 % 0,0 %
Prime MEDAF : 3R 5,6 % 5,6 %
Biais large caps + prime AAA 2,2 % 2,2 %
WƌŝŵĞ�ĚĞ�ƚĂŝůůĞ�ŽďƐĞƌǀĠĞ�;ƚĂŝůůĞ�ϱϳϱ�ŵΦͿ 1,5 % 1,5 %
Annulation des primes pour biais de prévision(1) (1,8)% (2,0)%
Prime d'illiquidité estimée (0,2)% (0,2)%

Prime résiduelle de taille (0,5)% (0,7)%
Coût des fonds propres 9,5 % 5,4 %

Prime manquante pour atteindre 10% ( aléa de prévision) 0,6 % 0,6 %

Coût des fonds propres 10,0 % 6,0 %

Taux sans risque (5 ans) (0,5)%
Spread de crédit (5 ans) 1,6 %

Coût de la dette avant IS : kd 1,1 %
Coût de la dette après IS 0,8 %

Levier cible LVE = DN / VE 57,1 % - 

CMPC 4,8 % 6,0 %
(1) Cette ligne ramène notamment la prime pour aléa de prévision à 0.

Illustration de l'effet du levier d'endettement sur le 
rendement des capitaux propres attendu dans le cadre de 

l'opération A'Liénor

30-nov.-21
Transaction A65
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^͛ĂŐŝƐƐĂŶƚ�ĚƵ�ƚĂƵǆ�ƐĂŶƐ�ƌŝƐƋƵĞ͕�ůĞ�ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌ��ĂŵŽĚĂƌĂŶ�Ƶƚŝlise le taux à 10 ans des T-Bonds américains et publie un 
ĂǀŝƐ�ƚƌĂŶĐŚĠ�ƐƵƌ�ůĂ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƚĂƵǆ�ĐŽƵƌƚƐ�ƚĞƌŵĞƐ�ĂƵ�ƉƌĠƚĞǆƚĞ�ƋƵĞ�ůĞƵƌ�ǀŽůĂƚŝůŝƚĠ�ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ƉƌŽĐŚĞ�ĚĞ�
zéro dans sa dernière étude annuelle70 :  

  

Sur la même page, le professeur DaŵŽĚĂƌĂŶ�ĞǆƉůŝƋƵĞ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ĂũƵƐƚĞƌ�ƐĂ�ƉƌŝŵĞ�ĚĞ�ƌŝƐƋƵĞ�Ɛŝ�ů͛ŚǇƉŽƚŚğƐĞ�ƌĞƚĞŶƵĞ�
diffère de la sienne : 

 

8.5.1.2 >ŝŵŝƚĞƐ�ĚĞ�ů͛ĂƉƉƌŽĐŚĞ 

De notre point de vue, ů͛ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞ ů͛ĂƉƉƌŽĐŚĞ��ĂŵŽĚĂƌĂŶ�à la SMTPC présente les limites suivantes : 

භ La référence est purement américaine et basée sur le seul S&P 500 de surcroît, indice de sociétés de 
grande taille biaisé par les GAFAM71 dont les niveaux de valorisation et la dynamique ne se retrouvent 
pas dans les autres zones géographiques ŽƵ�ĚĂŶƐ�Ě͛ĂƵtres secteurs. La démarche consistant à ajuster 
ůĞ�ƌŝƐƋƵĞ�ĂŵĠƌŝĐĂŝŶ�Ě͛ƵŶ�ƌŝƐƋƵĞ�ƉĂǇƐ�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ƵŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ͨ à défaut de mieux » qui ne devrait être 
ĞŵƉůŽǇĠĞ�ƋƵĞ�ůŽƌƐƋƵ͛ŝů�Ŷ͛ĞǆŝƐƚĞ�ƉĂƐ�ĚĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ�ĨŝĂďůĞƐ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ůĞ�ĐĂƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�&ƌĂŶĐĞ. 

භ La prime de risque pays préconisée par A. Damodaran se base uniquement sur un différentiel de risque 
ƐŽƵǀĞƌĂŝŶ͕� ĞůůĞ� ŶĞ� ƌĞĨůğƚĞ� ĚŽŶĐ� ƉĂƐ� ůĂ� ƚŽƚĂůŝƚĠ� ĚĞ� ů͛ĠĐĂƌƚ� ĚĞ� ƌŝƐƋƵĞ� entre les marchés actions et les 
marchés obligataires. Elle peut donc être qualifiée ă�ĐĞ�ƚŝƚƌĞ�Ě͛ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ͨ à minima ». 

භ >͛ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ƉĂƌ���D�agrégée retenue est très sensible aux hypothèses de croissance et de payout72 
normatifs qui sont délicats à apprécier, notamment dans la période actuelle. 

භ Comme précisé par le professeur Damodaran danƐ�ů͛ĞǆƚƌĂŝƚ�ĚĞ�ƐĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ƌĞƉƌŽĚƵŝƚƐ�ƐƵƉƌĂ͕�ů͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�
Ě͛ƵŶ�ƚĂƵǆ�ƐĂŶƐ�ƌŝƐƋƵĞ�ĂƵƚƌĞ�ƋƵĞ�ĐĞůƵŝ�ƋƵ͛ŝů�ƌĞƚŝĞŶƚ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĞ�ĚĞ�ͨ rebaser » intégralement le calcul et 
donc de recalculer la prime de risque qui correspond à cette hypothèse de taux sans risque. Ajouter la 
prime de risque Damodaran à un taux sans risque européen est donc une erreur méthodologique. 
>͛ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ĚƵ�CMPC recommandée par le professeur Damodaran est disponible dans le fichier de 
Wacc ƉĂƌ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ƋƵ͛ŝů�ƉƌŽĚƵŝƚ�ƉŽƵƌ�ů͛�ƵƌŽƉĞ�Ğƚ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�Ğn téléchargement sur son site. 

 
70 Equity Risk Premiums (ERP): Determinants Estimation, and Implications ʹ The 2021 Edition Updated: March 23, 2021, A 

Damodaran, Page 33 
71 Google, Apple, Facebook, Amazon, Microsoft. 
72 Dividende rapporté au résultat net. 



   
 

SMTPC|Offre ƉƵďůŝƋƵĞ�Ě͛ĂĐŚĂƚ�ƐŝŵƉůŝĨŝĠĞͮ�ǆƉĞƌƚŝƐĞ�ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚĞ 56 

භ Les données produites par le professeur Damodaran ne tiennent pas compte ĚĞ�ů͛ĞĨĨĞƚ�ƚĂŝůůĞ. Cet effet 
commençant à être observable sur les capitalisations boursières inférieures à 10 mds$ aux Etats-Unis, 
ŝů�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ŽďƐĞƌǀĂďůĞ�ƐƵƌ�ů͛ŝŶĚŝĐĞ�^ΘW�ϱϬϬ�ĚŽŶƚ�ůĂ�ĐĂƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ďŽƵƌƐŝğƌĞ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĞƐƚ�ĚĞ�ů͛ŽƌĚƌĞ�ĚĞ�
80 ŵĚƐΦ. 

භ Dans ses calculs de début janvier 2021, le professeur Damodaran ajoute une étape pour tenir compte 
ĚĞ�ů͛ĠĐĂƌƚ�Ě͛ŝŶĨůĂƚŝŽŶ�ĂŶƚŝĐŝƉĠ�ĞŶƚƌĞ�ů͛�ƵƌŽƉĞ�Ğƚ�ůĞƐ��ƚĂƚƐ-Unis73͘��ĞƚƚĞ�ĠƚĂƉĞ͕�Ɛŝ�ĞůůĞ�ƐĞ�ũƵƐƚŝĨŝĞ�Ě͛ƵŶ�ƉŽŝŶƚ�
ĚĞ�ǀƵĞ� ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ͕� ƌĞƉŽƐĞ�ƐƵƌ� ů͛ŚǇƉŽƚŚğƐĞ� ĨŽƌƚĞ�ƋƵĞ� ůĞƐ� ŝŶǀĞƐƚŝƐƐĞƵƌƐ� ƚŝĞŶŶĞŶƚ�ďŝĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�Ě͛ƵŶ� ƚĞů�
ĚŝĨĨĠƌĞŶƚŝĞů�Ě͛ŝŶĨůĂƚŝŽŶ͘� >ĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ� ŝŶǀĂůŝĚĂŶƚ� ĐĞƚƚĞ�ŚǇƉŽƚŚğƐĞ� ;ůĞƐ� ƚĂƵǆ�ĚĞ� ƌĞŶĚĞŵĞŶƚ� ex-ante 
exigés en Europe en général et en France en particulier sont supérieurs à ceux exigés aux Etats-Unis), 
ŶŽƵƐ�ĐŽŶƐŝĚĠƌŽŶƐ�ƋƵ͛ŝů�Ŷ͛Ǉ�Ă�ƉĂƐ�ůŝĞƵ�ĚĞ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ƵŶ�ƚĞů�ĂũƵƐƚĞŵĞŶƚ͘��Ƶ�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ͕�ƵŶĞ�ƉƌŝŵĞ�ĚĞ�ĚĠĨŝĂŶĐĞ�
« politico-monétaire » pourrait être retenue au vu de ces observations. 

Enfin, le rendement implicite du marché calculé par A. Damodaran ressort significativement inférieur74 à nos propres 
calculs75 ƐƵƌ�ůĞ�ŵġŵĞ�ŝŶĚŝĐĞ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵ͛ă�ĐĞƵǆ�ĚĞ�ZĞĨŝŶŝƚŝǀ��ŝŬŽŶ76 depuis 2019 : 

 

8.5.1.3 Approche du taux SMTPC basée sur les données Damodaran 

  

 
73 Via la formule de Fisher, cĞ�ƋƵŝ� ů͛ĂŵğŶĞ�ă�ƌĠĚƵŝƌĞ� ůĞ��DW��ƋƵ͛ŝů�ĐĂůĐƵůĞ�ĂƵ�ϱ� ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϭ�Ě͛ƵŶ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ϰ͕Ϯ3 % pour une 

inflation en dollars à un niveau de 3,41% pour une inflation en euros. 
74 �ŝŶƐŝ�ƋƵ͛ă�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞƐ�ĂƵǆƋƵĞůůĞƐ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƉƵ�ĂǀŽŝƌ�ĂĐĐğƐ�ĐŽŵŵĞ��ůŽŽŵďĞƌŐ͕��ƐƐŽĐŝĠƐ�ĞŶ�&ŝŶĂŶĐĞ�Ğƚ�sĂůƉŚŝ͘ 
75 Cf. Fairness-Finance.com, approche par actualisation de flux de ƚƌĠƐŽƌĞƌŝĞ�ůŝďƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ů͛ĂĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ anticipés. 
76 �ǆ�dŚŽŵƐŽŶ�ZĞƵƚĞƌƐ͕�ƋƵŝ�ŵĞƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ƵŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ���D ex-ante. 

France, secteur France, SMTPC

Recomposition du TRI implicite de marché :
Prime de risque action publiée 4,8 % 4,8 %
Risque pays, France 0,4 % 0,4 %
Taux sans risque US 1,5 % 1,5 %
TRI du marché FR 6,7 % 6,7 %
vs Fairness Finance SBF 120 7,8 % 7,8 %

Estimation du bêta anticipé :
Bêta de l'actif économique : Ⱦ 0,56 0,56 
Levier Le = DN / VFP 72,7 % 2,1 %
Taux d'impôt sur les sociétés 23,5 % 23,5 %
Bêta avec levier : ȾL 0,87 0,57 

CMPC :
Taux sans risque, France 0,0 % 0,0 %
Prime de risque action 6,7 % 6,7 %
Prime résiduelle de taille (Fairness Finance) - 1,0 %

Coût des fonds propres 5,9 % 4,8 %

Coût de la dette après impôt 2,1 % 2,1 %
Levier cible (en VE) 42,1 % 2,0 %

CMPC 4,3 % 4,8 %

CMPC SMTPC estimé à partir des données 
Damodaran

1-déc.-21
Damodaran
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A titre indicatif nous avons repris les données publiées par A. Damodaran et les avons ajustées pour pouvoir les 
appliquer à la SMTPC. 

La colonne « France, secteur » présente une actualisation à fin novembre 2021 du calcul réalisé par A. Damodaran 
le 5 janvier 2021 (dernier calcul disponible) pour le secteur Transportation en Europe. La colonne « France, SMTPC » 
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ă�ůĂ�ƚƌĂŶƐƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ă�ůĂ�^DdW��ĂǀĞĐ�ůĂ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�Ě͛ƵŶ�ůĞǀŝer financier beaucoup plus 
réduit que la moyenne du secteur et de la prime de taille réduite que nous avons appliqué dans notre approche. Le 
CMPC qui en résulte ressort logiquement ŝŶĨĠƌŝĞƵƌ�ă� ůĂ�ĨŽƵƌĐŚĞƚƚĞ�ďĂƐƐĞ�ĚĞƐ�ƚĂƵǆ�Ě͛ĂĐƚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�
estimés (cf. §4.4.3.3). 

8.5.2 Approche du taux via les données publiées par Refinitiv Eikon 

Via sa ĨŝůŝĂůĞ�^ƚĂƌDŝŶĞ͕�ZĞĨŝŶŝƚŝǀ�ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌ�Ě͛ƵŶĞ�ƉƌŝŵĞ�ĚĞ�ƌŝƐƋƵĞ�ĚĞ�ŵĂƌĐŚĠ�ĚĠĐůŝŶĠĞ�ƉĂƌ�ƉĂǇƐ�Ğƚ�
ƉƵďůŝĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐĂůĐƵůƐ�ĚĞ��DW��ďĂƐĠƐ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƐĞĐƚŽƌŝĞůůĞƐ�ĂŐƌĠŐĠĞƐ͘�>Ğ�ŵŽĚğůĞ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĞƐƚ�ĚĞ�
même nature que celui utilisé par A. Damodaran, à savoir une actualisation de flux de dividendes anticipés. 

Les résultats de ces calculs ressortent plus élevés que ceux du modèle Damodaran avec un rendement implicite du 
marché à fin novembre 2021 estimé à 7,8 й� ƉŽƵƌ� ů͛ŝŶĚŝĐĞ� ^ΘW� ϱϬϬ� ;ĐŽŶƚƌĞ� ϲ,2 % chez A. Damodaran) et la 
ĐŽŶƐƚĂƚĂƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�ƌĞŶĚĞŵĞŶƚ�ĞǆŝŐĠ�ƉŽƵƌ�ůĂ�&ƌĂŶĐĞ (indice CAC 40) supérieur au rendement américain (8,1 %) dans 
une proportion qui dépasse largement la prime de risque pays estimée par A. Damodaran (0,4 %). 

Dans ce contexte, nous nous sommes livrés ci-après au même exercice que pour les données Damodaran et avons 
cherché à reconstituer le taux applicable à la SMTPC à partir des données publiées par Refinitiv StarMine. 

  

Après ajustement du levier et du coût de la dette sectorieů�ƵƚŝůŝƐĠƐ�ƉĂƌ�ZĞĨŝŶŝƚŝǀ͕�ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶ�ĚƵ�ƚĂƵǆ�Ě͛ŝŵƉƀƚ�ƐƵƌ� les 
sociétés ƉŽƵƌ�ƌĞƚĞŶŝƌ�ƵŶ�ƚĂƵǆ�ĐŝďůĞ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ�Ğƚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ƉƌŝŵĞ�ĚĞ�ƚĂŝůůĞ�;ŶŽŶ�ŽďƐĞƌǀĠĞ�ƉĂƌ�ZĞĨŝŶŝƚŝǀ�ĚƵ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�
ů͛ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶ�����ϰϬ�ĚĞ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞͿ͕�ůĞ�ƚĂƵǆ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ĂƵǆ�ĨůƵǆ�ĚĞ�ůĂ�^DdWC peut être estimé à 7,8 %, soit un niveau 
supérieur à la fourchette haute qui ressort de nos analyses (cf. §4.4.3.3). 

8.5.3 dĂƵǆ�Ě͛ĂĐƚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ƌĞůĞǀĠ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŶŽƚĞƐ�Ě͛ĂŶĂůǇƐƚĞƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌƐ 

A titre indicatif, nous avons également relevé les coûts des fonds propres ainsi que les CMPC utilisés par les analystes 
financiers pour actualiser les flux de concessions dans leurs approches de somme des parties. 
 

France, secteur France, SMTPC

Recomposition du TRI implicite de marché :
Prime de risque action publiée 7,0 % 7,0 %
Taux sans risque FR, ajusté de l'inflation 1,1 % 1,1 %
TRI du marché FR 8,1 % 8,1 %
vs Fairness Finance SBF 120 7,8 % 7,8 %

Estimation du bêta anticipé :
Bêta de l'actif économique : Ⱦ 0,84 0,84 
Levier Le = DN / VFP 43,9 % 2,1 %
Taux d'impôt sur les sociétés 31,0 % 25,8 %
Bêta avec levier : ȾL 1,10 0,85 

CMPC :
Taux sans risque, France 0,0 % 0,0 %
Prime de risque action 8,1 % 8,1 %
Prime résiduelle de taille (Fairness Finance) - 1,0 %

Coût des fonds propres 8,9 % 7,9 %

Coût de la dette après impôt 0,4 % 1,4 %
Levier cible (en VE) 30,5 % 2,0 %

CMPC 6,3 % 7,8 %

CMPC SMTPC estimé à partir des données Refinitiv Refinitiv Starmine
30-nov.-21
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Coûts des capitaux propres relevés : 

 

Coûts moyens pondérés du capital relevés : 

 

 

N.B : Les taux présentés supra ont tous été calculés pour des leviers financiers très supérieurs à celui de la SMTPC. 
Par rapport au taux qui serait applicable à la SMTPC, les coûts des capitaux propres présentés supra doivent donc 
être considérés comme haut de fourchette (cf. §8.3.4 supra) et les CMPC bas de fourchette (du fait du poids 
important du coût de la dette dans ces CMPC).  

^͛ĂŐŝƐƐĂŶƚ�ĚĞ�ů͛ĂŶĂůǇƐƚĞ�ƋƵŝ�ƐƵŝƚ�ůĂ�^DdW��;'ŝůďĞƌƚ��ƵƉŽŶƚͿ͕�ŝů�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ƉƵďůŝĠ�ůĞ�ƚĂƵǆ�Ě͛ĂĐƚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ůƵŝ�ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ�
Ě͛ĂƌƌŝǀĞƌ�ă�ƐŽŶ�ŽďũĞĐƚŝĨ�ĚĞ�ĐŽƵƌƐ�Ěepuis le 28 octobre 2011. 
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8.6 �ƐƚŝŵĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŶŽƚĞ�ĚĞ�ƌŝƐƋƵĞ�ĐƌĠĚŝƚ�ŝŵƉůŝĐŝƚĞ�ĂƵǆ�ĨŝŶĂŶĐĞŵĞŶƚƐ�^ĐŚůƈƐŝŶŐ 

�ĨŝŶ�Ě͛ĞƐƚŝŵĞƌ�ůĂ�ŶŽƚĞ�ĚĞ�ƌŝƐƋƵĞ�ĐƌĠĚŝƚ�Ğƚ�ĚŽŶĐ�ůĞ�ƌŝƐƋƵĞ�ĚĞ�ĚĠĨĂƵƚ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ĂƵǆ�ĨůƵǆ�ŐĠŶĠƌĠ�ƉĂƌ�ůĂ�^DdW�͕�ŶŽƵƐ�
avons procédé à une analyse des financements ĐŽŶƚƌĂĐƚĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ů͛ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ďƌĞƚĞůůĞ�^ĐŚůƈƐŝŶŐ et 
cherché à les confronter aux rendements à maturité relevés par Fairness Finance77 sur les marchés obligataires 
corporate à la même date. 
 

   
 
WŽƵƌ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĐŽŵƉĂƌĞƌ�ůĞ�ƚĂƵǆ�Ě͛ŝŶƚĠƌġƚ�obtenu par la SMTPC avec les données relevées par Fairness Finance qui 
concernent les obligations corporate senior unsecured à taux fixe émises en euros par des société cotées (hors 
secteur financier), nous avons procédé aux ajustements suivants : 

භ AjustemeŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƚƵƌŝƚĠ�ƉŽƵƌ�ƚĞŶŝƌ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞ�ů͛ĠĐŚĠĂŶĐŝĞƌ�ĚĞ�ƌĞŵďŽƵƌƐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�Ɖƌġƚ�;Weighted 
Average Life ou WAL ă�ů͛ĠŵŝƐƐŝŽŶ�de 7,3 ans). 

භ SWAP du taux variable pour passer à un taux fixe. 

භ Division par deux de notre hypothèse de Loss Given Default (LGD)78 du marché pour tenir compte du 
nantissement de 3,7 millions de titres SMTPC détenus par les deux principaux actionnaires en garantie 
du prêt (soit une somme représentant 1,65x le montant du crédit à terme si nous valorisons les actions 
ĂƵǆ�Ɖƌŝǆ�Ě͛KĨĨƌĞͿ. 

�ĞƐ�ĂũƵƐƚĞŵĞŶƚƐ�ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ�Ě͛ĞƐƚŝŵĞƌ�ů͛ĠƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ƚĂƵǆ�ĨŝǆĞ�senior unsecured du financement à 2,6 % ă�ů͛ĠŵŝƐƐŝŽŶ. 
>͛ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ͨ ă�ů͛ĞŶǀĞƌƐ ͩ�ĚƵ�ŵŽĚğůĞ�&ĂŝƌŶĞƐƐ�&ŝŶĂŶĐĞ�ĚĞ�ĐŽƸƚ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞƚƚĞ�ă�ĨŝŶ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ�ƉĞƌŵĞƚ�Ě͛ĞƐƚŝŵĞƌ�ůĂ�
note de risque crédit corrĞƐƉŽŶĚĂŶƚ�ă�ĐĞ�ƚĂƵǆ�Ě͛ŝŶƚĠƌġƚ�ĞŶƚƌĞ��н�Ğƚ���-, niveau usuel pour une société de cette taille. 
Dans ce contexte, nous retenons dans nos travaux une note de risque crédit estimée à BB-, option la plus favorable 
à ů͛ĂĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ�ŵŝŶŽƌŝƚĂŝƌĞ͘ 

 
77 Cf. modèle Fairness Finance Advanced, décrit sur fairness-finance.com. 
78 Impact proportionnel de la perte en cas de défaut sur le taux couvrant ce risque (cf. « Default Probabilities and Risk Premiums » 

de mars 2005, Hull, Predescu and White). 

Caractéristiques du financement de la bretelle Schloesing à l'émission
Crédit à terme Crédit RSD

Date d'émission 26/11/2019 26/11/2019
Montant emprunté 60 499 998 4 999 998
Spread taux variable 1,35 % 1,35 %
Indice de référence Euribor Euribor
Maturité 11,10 11,10 
Weighted Average Life (WAL) 7,26 7,26 
Taux SWAP 7 ans et 3 mois (26/11/2019) (0,12)% (0,12)%
Hypothèse de LGD prêt 25,0 % 25,0 %
Hypothèse de LGD senior unsecured 50,0 % 50,0 %
Equivalent taux fixe du taux variable à l'émission(1) 2,58 % 2,58 %

Paramètres du modèle Fairness Finance au 26/11/2019 :
dĂŝůůĞ�ĞŶ�ŵΦ 108,58 108,58
Montant émis 65,50 65,50 
Volatilité 12M de la société 25,73% 25,73%

Note de risque crédit implicite (f. haute) BB- BB-
Taux fixe théorique 2,42% 2,42%
Ecart par rapport à l'équivalent taux fixe -0,16% -0,16%

Note de risque crédit implicite (f. basse) B+ B+
Taux fixe théorique 2,87% 2,87%
Ecart par rapport à l'équivalent taux fixe 0,29% 0,29%

(1) taux variable retraité de la garantie et transformé en taux fixe (SWAP 7 ans et 3 mois)
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8.7 KƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠ�Ě͛ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶĞ prime de taille à la SMTPC 

>͛ŝŶǀĞŶƚĂŝƌĞ détaillé ĚĞƐ�ƚĞŶĂŶƚ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĂďŽƵƚŝƐƐĂŶƚƐ�ůŝĠƐ�ă�ů͛ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͕ à ůĂ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ă�ů͛ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ƉƌŝŵĞ�
de taille ainsi que des débats sur ce paramètre ayant été réalisés par le groupe de travail sur les primes et décotes 
de la SFEV79, nous nous permettons de citer leur rapport de 201880 et de recommander sa lecture exhaustive. 

Sur la question des fondements théoriques de la décote de taille, le rapport de la SFEV indique que : 

« Suite à ces observĂƚŝŽŶƐ�ĞŵƉŝƌŝƋƵĞƐ͕� ů͛ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�ĨŽŶĚĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞƐ�ĚĞ� ůĂ�ĚĠĐŽƚĞ�ĚĞ�ƚĂŝůůĞ�Ă�ĨĂŝƚ� ů͛ŽďũĞƚ�ĚĞ�
nombreux débats au sein de la communauté financière. Les facteurs sous-jacents le plus souvent évoqués incluent 
notamment : 

1. Une exposition concurrentielle plus forte pour les sociétés de petite taille, en comparaison avec de grands 
ŐƌŽƵƉĞƐ�ůĞĂĚĞƌƐ�ƐƵƌ�ůĞƵƌƐ�ŵĂƌĐŚĠƐ͘�>ĞƐ�ƐŽĐŝĠƚĠƐ�ĚĞ�ƉĞƚŝƚĞ�ƚĂŝůůĞ�ƐĞƌĂŝĞŶƚ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�ĞǆƉŽƐĠĞƐ�ă�ů͛ĞŶƚƌĠĞ�ƐƵƌ�ůĞƵƌ;ƐͿ�
ŵĂƌĐŚĠ;ƐͿ�Ě͛ĂĐƚĞƵƌƐ�ĚŝƐƉŽƐĂŶƚ�ĚĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ƉŽur menacer leur position concurrentielle ; 

2. hŶĞ�ŵŽŝŶĚƌĞ�ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�ĐůŝĞŶƚƐ͕�Ě͛ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ͕�ĚĞ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ŐĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ͘�>ĞƐ�ƐŽĐŝĠƚĠƐ�ĚĞ�ƉĞƚŝƚĞ�
ƚĂŝůůĞ�ƐĞƌĂŝĞŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�ƐĞŶƐŝďůĞƐ�ă�ĚĞƐ�ĨĂĐƚĞƵƌƐ�ĞǆŽŐğŶĞƐ�ƚĞůƐ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ĠǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶement de 
ŵĂƌĐŚĠ�ůŽĐĂů͕�ƵŶĞ�ĠǀŽůƵƚŝŽŶ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂŝƌĞ͕�ůĂ�ƉĞƌƚĞ�Ě͛ƵŶ�ĐůŝĞŶƚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝĨ͕�ĞƚĐ͖͘ 

3. Un accès restreint à certaines sources de financement, et un coût de financement plus élevé. Les sociétés de 
ƉĞƚŝƚĞ� ƚĂŝůůĞ� Ŷ͛ŽŶƚ� ƐŽƵǀĞŶƚ� ƉĂƐ� ŽƵ�ŵŽŝŶƐ� ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ� ĂĐcès à certaines sources de financement telles que le 
financement obligataire, et leur coût de financement serait plus onéreux à notation équivalente ; 

4. �ĞƐ� ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ� ĨŝŶĂŶĐŝğƌĞƐ� ŵŽŝŶƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ͕� ůŝŵŝƚĂŶƚ� ůĞƵƌ� ĐĂƉĂĐŝƚĠ� Ě͛ŝŶǀĞƐƚŝƐƐĞŵĞŶƚ� ĞŶ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ� Ğƚ�
dévĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ͕� ůĞƐ�ĚĠƉĞŶƐĞƐ�ĚĞ�ƉƵďůŝĐŝƚĠ� ;ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ�Ě͛ŝŶĨůƵĞŶĐĞƌ� ůĂ� ĚĞŵĂŶĚĞ�ŽƵ�ĚĞ� ƐĞ�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐŝĞƌ�ĚĞ� ƐĞƐ�
ĐŽŶĐƵƌƌĞŶƚƐͿ͕�ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ă�ĨĂŝƌĞ�ĨĂĐĞ�ĂƵǆ�ĞĨĨĞƚƐ�Ě͛ƵŶĞ�ĐŽŶũŽŶĐƚƵƌĞ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ĚĠĨĂǀŽƌĂďůĞ�͖ 

5. Une structure managériale plus concentrée, rendant les sociétés de petite taille plus vulnérables à un événement 
ĂĨĨĞĐƚĂŶƚ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ŵĂŶĂŐĠƌŝĂůĞ͕�Ğƚ�ƉŽƵǀĂŶƚ�ůŝŵŝƚĞƌ�ůĞƵƌ�ĂĐĐğƐ�ĂƵǆ�ͨ�ƚŽƉ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ͩ�͖ 

6. Une information plus limitée, les sociétés de petite taille étant généralement suivies par un nombre réduit 
Ě͛ĂŶĂůǇƐƚĞƐ͘��ůůĞƐ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĞƌĂŝĞŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ƉƌŽďĂďůĞŵĞŶƚ�ƵŶĞ�ĚĠĐŽƚĞ�ƉŽƵƌ�ƌŝƐƋƵĞ�ĚĞ�ƉƌĠǀŝƐŝŽŶ�ĞŶ�ĐŽŵƉĂƌĂŝƐŽŶ�ĚĞƐ�
grandes sociétés, plus largement suivies par les analystes ; 

7. hŶ� ĐŽƸƚ� ĚĞ� ůĂ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ� Ğƚ� ĚĞ� ůĂ� ĚĠĐŝƐŝŽŶ� Ě͛ŝŶǀĞƐƚŝƌ� ƉůƵƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ƐŽĐŝĠƚĠƐ� de petite taille, pour 
ůĞƐƋƵĞůůĞƐ�ĐĞ�ĐŽƸƚ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�Ɛ͛ĂŵŽƌƚŝƌ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ĞŶĐŽƵƌƐ�Ě͛ĂĐƚŝĨƐ�ƐŽƵƐ�ŐĞƐƚŝŽŶ�ĂƵƐƐŝ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ�ƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�
sociétés. Il existe en effet un investissement en temps et en compétences incompressible pour investir de façon 
professiŽŶŶĞůůĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƚŝƚƌĞƐ�Ě͛ƵŶĞ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͕�ƋƵŝ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĨĂǀŽƌĂďůĞ�ĂƵǆ�ƉĞƚŝƚĞƐ�ĐĂƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶƐ�͖ 

8. Une moindre liquidité, les actions des sociétés de petite taille étant généralement échangées moins 
fréquemment que celles des sociétés de grande taille, en raiƐŽŶ� Ě͛ƵŶĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ĂĐƚŝŽŶŶĂƌŝĂůĞ� ƐŽƵǀĞŶƚ� ƉůƵƐ�
ĐŽŶĐĞŶƚƌĠĞ͕�Ě͛ƵŶĞ�ƉƌŽĨŽŶĚĞƵƌ�ĚĞ�ŵĂƌĐŚĠ�Ğƚ�Ě͛ƵŶĞ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�Ě͛ĂďƐŽƌƉƚŝŽŶ�ĚƵ�ĐĂƌŶĞƚ�Ě͛ŽƌĚƌĞƐ�ƌĠĚƵŝƚĞƐ�;ĂĨĨĞĐƚĂŶƚ�
ů͛ĂƉƉĠƚŝƚ�ĚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ŝŶǀĞƐƚŝƐƐĞƵƌƐ�ĐŚĞƌĐŚĂŶƚ�ă�ŝŶǀĞƐƚŝƌ�ĚĞƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ͕�Ğƚ�ƉƌŝǀĂŶƚ�ĚĞ�ĨĂĐƚŽ les sociétés 
ĚĞ�ƉĞƚŝƚĞ�ƚĂŝůůĞ�ĚĞ�ů͛ĂĐĐğƐ�ĂƵǆ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ĂďŽŶĚĂŶƚĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŵŽŝŶƐ�ĞǆŝŐĞĂŶƚĞƐ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�ƌĞŶƚĂďŝůŝƚĠͿ͕�
Ě͛ƵŶĞ�ŵŽŝŶĚƌĞ�ŶŽƚŽƌŝĠƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ͕�ĞƚĐ͘�>ĞƐ�ŝŶǀĞƐƚŝƐƐĞƵƌƐ�ĂǇĂŶƚ�ƵŶĞ�ƉƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ŶĂƚƵƌĞůůĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ůŝƋƵŝĚŝƚĠ͕�ůĞƐ�
sociétés de petite taille se verraient ainsi associées à une exigence de rendement supérieur. » 

Nous relevons que si la position de monopole sur la concession exploitée ƉĞƌŵĞƚ�ă�ůĂ�^DdW��Ě͛ĠĐŚĂƉƉĞƌ�ĂƵx effets 
du point n°1 supra, elle reste concernée par la plupart des autres points. �ĂŶƐ�ĐĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ŶŽƵƐ�ĐŽŶƐŝĚĠƌŽŶƐ�ƋƵ͛ŝů�
Ŷ͛Ǉ�Ă�ƉĂƐ�Ě͛ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ŽďũĞĐƚŝĨ qui justifierait de négliger ce paramètre. 

  

 
79 Société Française des Evaluateurs 
80 SFEV, Groupe de travail « Primes et décotes dans le cadre des évaluations financières », publié en 2018. 
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8.8 Activités et principales caractéristiques des sociétés retenues dans 
ů͛ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŵƉĂƌĂďůĞƐ�ďŽƵƌƐŝĞƌƐ 

N.B : Les comparables boursiers décrits ci-après ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƵƚŝůŝƐĠƐ�ƋƵ͛ă�ƚŝƚƌĞ�ĚĞ�ƌĞĐŽƵƉĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ŶŽƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ͕� ůĞƐ�
ƉĂƌĂŵğƚƌĞƐ�ĚƵ�ƚĂƵǆ�Ě͛ĂĐƚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ƌĞƉŽƐĂŶƚ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�^DdW��Ğƚ�ů͛ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĐŽŵparables boursiers 
Ɛ͛ĂƉƉƵǇĂŶƚ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ŵƵůƚŝƉůĞƐ�ƌĞƉƌŝƐ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ŶŽƚĞƐ�Ě͛ĂŶĂůǇƐƚĞƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌƐ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĠĞƐ͘ 

8.8.1 Exploitants de concessions 

 

8.8.2 �ǆƉůŽŝƚĂŶƚƐ�Ě͛ĂĠƌŽƉŽƌƚƐ : 

 

 
  

Par segment Par géographie

Capitalisation ϳ�ϯϳϱ͕ϰ�ŵΦ

CA 2020 ϴϭϱ͕ϵ�ŵΦ

%EBITDA 2020 40,1%

%EBITDA 2022 50,6%

VE/EBITDA 2020 35,3x

VE/EBITDA 2022 21,0x

Capitalisation ϭϰ�ϲϴϳ͕Ϭ�ŵΦ

CA 2020 ϴ�Ϯϴϰ͕Ϭ�ŵΦ

%EBITDA 2020 44,6%

%EBITDA 2022 62,1%

VE/EBITDA 2020 15,1x

VE/EBITDA 2022 10,6x

Capitalisation ϴ�ϰϰϮ͕ϵ�ŵΦ

CA 2020 ϭϲ�ϲϱϵ͕Ϭ�ŵΦ

%EBITDA 2020 15,0%

%EBITDA 2022 17,3%

VE/EBITDA 2020 8,2x

VE/EBITDA 2022 6,2x

Capitalisation ϱϮ�ϰϴϰ͕ϴ�ŵΦ

CA 2020 ϰϯ�Ϯϯϰ͕Ϭ�ŵΦ

%EBITDA 2020 13,9%

%EBITDA 2022 16,6%

VE/EBITDA 2020 11,5x

VE/EBITDA 2022 7,7x

Capitalisation ϭϴ�ϭϰϯ͕ϳ�ŵΦ

CA 2020 ϲ�ϯϰϭ͕Ϭ�ŵΦ

%EBITDA 2020 6,5%

%EBITDA 2022 10,2%

VE/EBITDA 2020 21,4x

VE/EBITDA 2022 12,8x

Société Description Agrégats
Société

- Atlantia  S.p.A. est une société i ta l ienne qui  construi t et gère la  
plupart des  autoroutes  i ta l iennes . 

- Le groupe Atlantia  occupe la  première place en Europe parmi  les  
concess ionnaires  de construction et de gestion d'autoroutes  à  
péage et des  services  connexes  de mobi l i té. 

- Ei ffage est le 5ème groupe européen de BTP et de concess ions . 

- Le segment "Concess ions" comprend la  construction et la  gestion 
sous  concess ion d'infrastructures  et d'ouvrages  d'art.

- Nombre d'employés  : 72 700 personnes .

- Getl ink gère et commercia l i se di rectement un service de transport 
par navettes  via  le Tunnel  sous  la  Manche transportant des  
passagers  et des  véhicules  de transport de marchandises , le 
passage de tra ins  à  très  grande vi tesse (Eurostar) et les  services  de 
fret ferrovia i re .

- Le groupe gère également la  fi l ia le Europorte qui  propose des  
services  de fret ferrovia i re intégrés  en France et au Royaume-Uni . 

- Vinci  SA est le n° 1 mondia l  des  prestations  de construction, de 
concess ions  et de services  associés . 

- Le segment Vinci  Autoroutes  comprend la  gestion déléguée 
d'infrastructures  routières  et autoroutières  notamment à  travers  
Autoroutes  du Sud de la  France et Cofi route, et de parcs  de 
s tationnement et d'aéroports .

- Ferrovia l , S.A. figure parmi  les  1ers  groupes  de BTP et de 
concess ions  mondiaux.

- Le segment "Tol l  Roads", cons is te en la  gestion sous  concess ion 
de 23 autoroutes  (tota l  de 1 474 km) dans  le monde.

85%

15%
Eurotunnel

Europorte

100%

France and
United
Kingdom

51%

38%

6%
10% Abertis

Group
Italian
Motorways
Overseas
Motorways
Other

53%

23%

12%

11%

8%
9% Italy

France

Spain

Brazil

Chile

Other

36%

24%

23%

17% Infrastructure

Energy Systems

Construction

Concessions
75%

22%

3%
France

Europe

Other Countries

92%

6% 1%
Construction

Toll Roads

Other

39%

30%

14%

10%
7% United States

Poland

Spain

Other

United Kingdom

31%

31%

22%

18% VINCI Energies

VINCI Construction

Eurovia

Other

52%

9%
7%

6%

24%
France

Other European

Germany

United Kingdom

Other

Par segment Par géographie

Capitalisation ϭϮ�ϲϰϰ͕ϳ�ŵΦ

CA 2020 Ϯ�ϭϯϳ͕Ϭ�ŵΦ

%EBITDA 2020 7,9%

%EBITDA 2022 31,8%

VE/EBITDA 2020 82,6x

VE/EBITDA 2022 11,3x

Capitalisation ϱ�ϯϰϴ͕ϱ�ŵΦ

CA 2020 ϭ�ϲϳϳ͕Ϭ�ŵΦ

%EBITDA 2020 -14,9%

%EBITDA 2022 33,4%

VE/EBITDA 2020 0,0x

VE/EBITDA 2022 11,1x

Capitalisation Ϯ�ϲϰϮ͕ϲ�ŵΦ

CA 2020 ϯϯϯ͕ϳ�ŵΦ

%EBITDA 2020 14,8%

%EBITDA 2022 42,6%

VE/EBITDA 2020 53,0x

VE/EBITDA 2022 9,4x

Capitalisation ϰ�ϰϭϱ͕ϲ�ŵΦ

CA 2020 ϱϲϭ͕ϱ�ŵΦ

%EBITDA 2020 30,1%

%EBITDA 2022 48,3%

VE/EBITDA 2020 30,9x

VE/EBITDA 2022 10,7x

- Flughafen Wien AG est une entreprise autrichienne qui  participe 
à  l 'exploi tation, au développement et à  la  construction de 
l 'aéroport international  de Vienne.

- Le secteur Aéroport s 'occupe de l 'exploi tation des  a i res  de 
mouvement, des  insta l lations  terminales  et de l 'équipement 
nécessa ires  au tra i tement des  passagers  et des  bagages

- Flughafen Zuerich AG est une entreprise basée en Suisse qui  
exploi te l 'aéroport de Zurich en Suisse . 

- L'entreprise offre un accès  aux réseaux de transport 
internationaux, nationaux et régionaux. 

- Le secteur "Aviation" englobe la  construction, l 'exploi tation et 
l 'entretien de l 'infrastructure d'exploi tation de l 'aéroport

- Groupe ADP est le 2e groupe aéroportuaire européen. 

- I l  est spécia l i sé dans  la  détention et l 'exploi tation, en I le-de-
France, de 3 aéroports  (Paris  - Charles  de Gaul le, Paris  - Orly et 
Paris  - Le Bourget), de 10 aérodromes  et d'un hél iport (Paris  Issy-les -
Moul ineaux).

- Nombre d'employés  : 24 447 personnes .

- Fraport AG est spécia l i sé dans  la  détention et l 'exploi tation de 
l 'aéroport de Francfort. 

Le segment "International  Activi ties  & Services" comprend 
notamment la  gestion des  70,6 mi l l ions  de passagers  et 2,1 Mt de 
cargaisons  transportés  en 2019.

Agrégats
Société

Société Description

81%

10%
10% France

Turkey

Other

37%

26%

19%

18%
International
Activities & Services
Aviation

Ground Handling

Retail & Real Estate
66%

20%

13% Germany

America

Peru

65%

22%

8%
6% Non-regulated

Aviation

Air Security

Other 90%

10%
Switzerland

International

40%

26%

21%

13%
Airport

Handling &
Security Services
Retail &
Properties
Other

90%

10%
Austria

Malta

40%

24%

20%

11%
5% Aeronautical

Trade & Services

Airport Development

Property

Other
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