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BILAN ACTIF CONSOLIDE

ACTIF Notes 2018-12 2017-12

En milliers d'euros Valeurs neftes Valeurs nettes
Immobilisations incorporelles 4 2309 1597
Ecarts d' isition 5 6247 6607
mmobilisations corporelies 6 319 203 246 488
Immobllisations financiéres 7 20572 20 468
Titres mis en équi 8 o (0)
Total Actif immobhilisé 348 332 275 159
Stocks et en-cours 9 3706 1829
Clients et comptes rattachés 10 14 153 19 304
AUIres CIEANCES ... 10 77 988 38914
Valeurs moblliéres de placement 11 350 2 066
Disponibilités 1 50 879 28 989
Totat Actif Circulant 147 077 91101
Comptes de régularisation 10 5097 5068
Total Actif | 500 506 371 328
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BILAN PASSIF CONSOLIDE

PASSIF Notes 2018-12 2017-12

En milliers d'euros

Capital 8387 8387
Primes liées au capital 116 116
Réserves consolidé (15 547) {9 369)
Résultat de lexercice 10978 (11 746)
Total Capitaux Propres 12 3933 (12 613)
Intéréts hors groupe (72) (24)
Total Intéréts Minoritaires 13 72) {24)
Total Provisions Risques et Charges 14 14 847 8203
Brprunts obli ires 15 54 115 42 670
Autres dettes fi ieres 15 351 289 298 279
Dettes d' 16 15708 11624
Autres dettes 16 55 664 19 992
Comptes de régularisation 16 5024 3199
Total Dettes 481 797 375762
Total Passif 500 506 371 328
5
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COMPTE DE RESULTAT CONSOLIDE

COMPTE DE RESULTAT Notes 2018-12 2017-12

En milliers d'euros

Chiffre d’affaires 19 85 250 74531
Praduction ket (1705) (654)
Productian i ISEE .o 23370 36 486
Subventions d' n 933 798
Transfert de charges 947 6007
Autres produits d itation 11 2
Reprise des amorti ts (hors immobilisations) et dépréciati 21 22 538 2756
Total Produits d 111 344 119 927
Achats cc (29 200) (49 587)
Autres charges d itation (14 6882) (16 525)
Impéts et taxes {5833} {1995)
Charges de personnel {15088} (12 487}
Autres charges (1038) {442)
Dotation des amortissements (hors immobilisations) et dépréciations 21 (9 193) {9 693)
EBITDA 36 239 29 198
Variations nettes des amorti s sur i lisations 21 {13 636) (15 014)
Résultat d’Exploitation 19 22 603 14 184
Résultat Financier 22 (B 466) {29 376)
Résultat Courant des sociétés intégrées 14138 {15192)
Résultat Exceptionnel 23 | 180 (785)
Irpdt sur les bénéfices 24 (2 915) 5363
Résultat net des soclétés intégrées 11 382 {10 614)
Dotation nette amort. écarts acq. Set14 (476) (876)
Quote-part de résultat des S.ME 8 13 (281)
Résultat net de I'ensemble consolidé 10 920 {11 771)
Part revenant aux intéréts minoritaires 13 (59) {25)
Résultat net part du groupe 10 978 {11 746}
Résultat par action (en Euros) 639 (683)
Résultat dilué par action (en Euros) 839 (683)
6
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TABLEAU DES FLUX DE TRESORERIE CONSOLIDES

TABLEAU DE FLLUX DE TRESORERIE CONSOLIDE Notes 2018-12 201712
En imilliers d'euros
Tréeorerie d'ouverture A 31038 39 566
Résultat net iotal des sociétss consolidées 10 920 (11771}
Biminatlon des charges et prodults sans incidence sur la trésorerie ou non liés a
T"activité :
Amortissements et provisions 9733 22458
Variation des impots différés (10 892) (5 638)
Rus ou moins values de cession (1352) {7 169)
Quote-part de résultat des mises en équivalence (13) 281
Himination des charges d'intérét et des charges liées & lopération VASCO .........coovvveeoeesoseverenn 27 208
Marge brute d* ment 8 396 25 469
Variation du BFR li& a Pactivité 6 596 (16 3568)
Flux net généré par (affecté 2) Pactivité B ‘ 14 862 Q111
Acquisition d'immobilisations (64 807) (86 629)
Cession d'ir ilisations 3221 15 551
Incidence des variations de périmétre 1641 7 0256
Flux net provenant des (affecté aux) investissements o] (58 945) (64 053)
Dividendes versés par la société mere {2 400)
Augmentations (r ions) de capital 32 [9
15 d'emprunts 100 538 275403
Remboursements d'emprunts (33 098) {201 878)
Charges d'intéréts - (10614)
Opération VASCO (16 595)
Vartation nette des concours bancaires 2 {2)
Flux net provenant du (affecté au) financement D | B85 074 46 413
Variation de trésorerie 20121 {8 528)
Trésarerie de cloture (A)+{B)+C)~D) 51158 31038
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NOTES ANNEXES AUX COMPTES CONSOLIDES

Exercice clos le 31 décembre 2018

NOTE 1 - PRINCIPES COMPTABLES ET REGLES DE CONSOLIDATION

1.1 - Référentiel comptable
Les comptes consolidés sont établis conformément aux principes applicables en France.

Les régles et méthodes comptables appliquées sont conformes au réglement 99-02 du Comité de Réglementation Comptable

le 29 avril 1999 actualisé par le réglement 2016-10 du 12 décembre 2016.

Les états financiers des sociétés étrangeéres consolidées, établis selon les régles en vigueur dans leurs pays respectifs, sont

retraités pour se conformer aux principes du Groupe.

1.2 - Modalités de consolidation

1.2.1 — Méthodes de consolidation
Les méthodes de consolidation sont les suivantes :

- les sociétés dans lesquelles le Groupe exerce un contrdle exclusif sont consolidées par intégration globale,
- les sociétés contrdlées conjointement avec d’autres actionnaires sont consolidées par intégration proportionnelle,

- les sociétés dans lesquelles le Groupe exerce une influence notable sont consolidées par mise en équivalence.

Les filiales ou participations non significatives ne sont pas consolidées.

1.2.2 - Devise retenue et méthodes de conversion appliquées aux sociétés étrangéres

Les états financiers consolidés du Groupe ainsi que les notes aux états financiers sont présentés en milliers d’euros. lls ont
été préparés sur la base des comptes des sociétés de la zone euro établis en euros et des comptes des sociétés étrangeéres

établis dans leur devise de fonctionnement et convertis en euros.

Au 31 décembre 2018, toutes les sociétés consolidées font partie de la zone euro.
1.2.3 - Date de cléture

Les comptes consolidés ont été réalisés au 31 décembre 2018.

Toutes les sociétés du Groupe cléturent a cette date.

1.3 - Régles et méthodes comptables

Les comptes saciaux des sociétés consolidées, établis en accord avec les principes comptables et les réglementations de leurs

pays respectifs, font 'objet de retraitements pour se conformer aux principes comptables du Groupe.
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Les comptes consolidés respectent les principes suivants :

- Maintien des colts historiques,
- Continuité d’exploitation,
- Indépendance des exercices,

- Permanence des méthodes.

Pour la cléture de ses comptes au 31 décembre 2018, le groupe a revu les durées d’amortissement de ses parcs éoliens et
photovoltaiques d’une part, et révisé la méthode de dépréciation de ses stocks et de ses immobilisations en cours d’autre

part.

1.3.1 - Ecarts d'évaluation et d'acquisition

L’écart de premiere consolidation constaté lors d’une prise de participation, égal a la différence, a la date d’acquisition, entre
le prix d’achat des titres de participation (frais d’acquisition compris) et les capitaux propres retraités des sociétés achetées,
est affecté aux postes appropriés du bilan consolidé, la partie non affectée étant inscrite soit a la rubrique écarts d’acquisition

a Iactif du bilan, soit en provision pour risques au passif.

Conformément & I'application des nouvelles régles de la directive de I'Union Européenne sur les incorporels, et compte tenu
de I'activité du groupe, une analyse des durées d’utilisation a été effectuée et a conduit 3 maintenir 'amortissement des

écarts d’acquisition inscrits au bilan consolidé.

Jusqu’en 2017, les écarts d’acquisition étaient amortis linéairement sur une durée comprise entre 10 et 20 ans. En 2018,
Fallongement des durées d’amortissement a conduit le groupe a réviser les durées d’amortissements de ses écarts

d’acquisition qui suivent désormais le méme rythme d’amortissement que les actifs sous-jacents.

Les écarts d’acquisition font Pobjet d’'un amortissement exceptionnel, lorsque des circonstances particuliéres indiguent que

les hypothéses retenues lors de 'acquisition sont remises en cause.

1.3.2 - Frais de recherche et développement
Les frais de recherche liés spécifiquement au développement d’un produit sont activés dans les comptes.

En revanche, les autres frais de recherche sont comptabilisés en charges de I'exercice au cours duquel ils sont engagés.

1.3.3 - Immobilisations incorporelles et corporelles

Conformément au réglement CRC n°2004-06, les immobilisations sont évaluées 3 leur codit d’acquisition, aprés déduction des

rabais, remises et escomptes de réglement ou a leur codt de production.

Les intéréts des emprunts spécifiques 3 la production d’immobilisations sont inclus dans le coGt de production de ces

immobilisations.

La méthode de comptabilisation des composants a été appliquée aux constructions.
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Les amortissements sont calculés en fonction de la durée de vie prévue :

Jusqu’en 2017 A compter de 2018
Logiciels 13a5ans l1a5ans
Composants des parcs éoliens (fondations, éoliennes, 15ans 20 ans
raccordement réseau, aménagement de zones)
Composants des parcs photovoltaiques (fondations, 20ans 25 ans
matériel PV, raccordement réseau, aménagement de zones)
Installations et agencements 3al0ans 3alDans
Matériels et outillages industriels 3alDans 3a10ans
Matériel de bureau et informatique 2al0ans 2a10ans
Matériel de transport d’exploitation 3a5ans 3aS5ans
Mobilier 3al0ans 3a10ans

Immobilisations produites par |'entreprise

La société a inscrit 4 son actif le codt de production des installations éoliennes destinées a générer des revenus de vente

d'énergie a EDF en France, ou son équivalent a I'étranger.
Au cours de leur vie, les projets passent par trois phases : le développement, la construction et I'exploitation.

La phase de développement, assurée par la société Valorem, commence lorsque le site a été identifié. Dans le cadre du
contrat global, les colts de développement sont facturés par la société Valorem a la société Valréa qui refacturera a son tour

la prestation aux différentes sociétés porteuses de projets.

La phase de construction commence lorsque les autorisations sont accordées, les baux et servitudes sont signés et le
financement bancaire du projet est assuré. La société Valréa débute alors la construction et facture également dans le cadre

du contrat global sa propre prestation.

Enfin, lors du passage en phase d'exploitation, I'immobilisation est transférée en immobilisation corporelle au sein des

sociétés porteuses de projets.

Le Groupe comptabilise une provision pour les colits de démantélement et de remise en état du site pour chaque parc éolien

en service.
La date de début d’amortissement est celle de la premiére injection a plein tarif.

Les actifs immobilisés corporels font I'objet d’'une dépréciation complémentaire dans le cas ol la valeur nette comptable
devient supérieure a la valeur vénale probable. Les dépréciations des immobilisations en-cours dans les sociétés de projet

sont quant a elles évaluées projet par projet, en fonction des risques pesant sur chaque projet.

10
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Les actifs incorporels font, quant a eux, 'objet d’un test de dépréciation uniquement en cas d’indices de perte de valeur. En

ce sens, les indicateurs retenus par le Groupe sont basés notamment sur le chiffre d’affaires et le résultat d’exploitation.

1.3.4 - Titres de participation non consolidés et autres immobilisations financiéres

Les immobilisations financiéres sont valorisées au coGt d'acquisition. Lorsque la valeur d'inventaire est inférieure 2 la valeur
brute, une provision pour dépréciation est constituée du montant de la différence. Les titres sont estimés 3 leur valeur
économique en tenant compte de différents critéres dont les risques afférents a I'exploitation et I'intérét industriel pour le

Groupe.
Les titres de participations non consolidés correspondent a des sociétés exclues du périmetre de consolidation en raison :

- d’une participation inférieure & 20% du capital ;

- de 'absence de contrdle effectif ou d’influence notable exercée par le Groupe (quel que soit le taux de détention
juridique) ;

- du caractére non significatif de ces participations, qui s’apprécie essentiellement en fonction de la maturité du

projet (exclusion des SPV n’ayant pas encore levé de la dette).

Le critére de significativité a été revu par le groupe au cours de I’exercice 2018. Pour rappel, jusqu’en 2017, le caractére non
significatif de ces participations s’appréciait au regard du chiffre d’affaires, du total bilan et du résultat d’exploitation retraité

des amortissements. La révision de ces critéres a été appliquée de maniére prospective sur le périmétre.

Les dividendes recus, le cas échéant, de ces sociétés non consolidées sont comptabilisés en produits financiers Fannée de

leur encaissement.

Des provisions pour dépréciation sont constituées sur les créances rattachées  des participations et les préts, compte tenu

de la probabilité de non-recouvrement.

1.3.5 ~ Stocks et en-cours

La valorisation des en-cours de production est effectuée selon les principes suivants : prise en compte des heures de travail

liées & la production, des charges directes et indirectes de production.

Ces travaux concernent I'ensemble des projets en cours de développement, depuis le dépét de la demande d’autorisations

et jusqu’au financement bancaire.

Ces stocks et en-cours sont dépréciés selon une méthode statistique en fonction de la zone géographique, de la technologie
(éolien, photovoltaique, hydroélectricité) et de la phase d’avancement du projet (dépot des autorisations, recevabilité,

financement bancaire).

1.3.6 - Créances et dettes

Les créances et les dettes sont évaluées pour leur valeur nominale (cot historique). Les créances sont, le cas échéant,

dépréciées par voie de provision pour tenir compte du risque de non-recouvrement.

1.3.7 - Provisions et passifs éventuels

Une provision est constituée dés lors qu’il existe une obligation (juridique ou implicite} a I'égard d’un tiers, dans la mesure ol

elle peut étre estimée de facon fiable et gu'il est probable qu’elle se traduira par une sortie de ressources pour le Groupe.

11
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Si e montant ou I'échéance ne peuvent étre estimés avec suffisamment de fiabilité, il s’agit alors d’un passif éventuel qui

constitue un engagement hors bilan.

1.3.8 - Opérations en devises

Les créances et dettes en monnaies étrangéres sont converties en euros sur la base du cours de change officiel en vigueur a

la cl6ture du bilan ou du taux de la couverture de change mise en place le cas échéant.

Conformément a la méthode préférentielle du réglement 99-02, pour les créances et dettes libellées dans les devises des
pays situés hors zone euro, les pertes ou profits latents résultant de cette conversion des transactions, sont enregistrés dans

le compte de résultat consolidé sous la rubrique « charges ou produits financiers ».

1.3.9 - Engagements de retraite

A son départ en retraite, le personnel des sociétés du Groupe percoit des indemnités de fin de carriére selon les regles définies

dans la convention collective applicable ou le droit commun.
Les engagements des sociétés du groupe figurent au passif du bilan en provisions pour charges.

Le montant de I'engagement est calculé selon une méthode actuarielle qui tient compte du taux de rotation des salariés, de
leur espérance de vie, du taux de progression des salaires et d’un taux d’actualisation. Le calcul est réalisé selon la méthode

rétrospective avec salaire de fin de carriére.

Les hypothéses retenues au 31 décembre 2018 sont les suivantes :

Sociétés Convention Collective d'act:‘:;:alion Turn Over Tauxsparlt:?'r:lesslon s::;’:::::g;:n
Valorem SYNTEC Bureaux d'études 1.57% Entre 0 et 8% selon l'age 1.0% 40%
e iy 1STE EeOumhsdontige  20%
Ve Frsomataeepusaue g eomioven €85y, csomonseonrags  20% s
Optarel SYNTEC Bureaux d'études 1.57% Entre 0 et 8% selon l'age 1,0% & 2,0% 40%
Valeol Import Export 1.57% Entre O et 8% selon 'age 2,0% 40%
Initiative du départ Salarié
Méthode de calcul retenue Rétrospective
Table de mortalité NSEE2017
Age de départ a la retraite GROUPE hore dérogation indivi 62 ans

1.3.10 — Comptabilisation des imp6ts différés

Certains retraiternents apportés aux comptes sociaux des sociétés consolidés ainsi que certains reports d'imposition existant
dans les comptes sociaux peuvent dégager des différences temporaires entre la base imposable fiscalement et le résultat

retraité.

12
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Ces différences temporaires donnent lieu 4 la constatation d’impéts différés dans les comptes consolidés.

Les impéts différés actifs ne sont généralement constatés qu’a hauteur des passifs, sauf lorsqu’il existe une trés forte
probabilité de pouvoir récupérer cet impdt sur les sociétés. Dans le cas ou leur utilisation reste aléatoire, I'économie d’impét

n’est constatée qu’au fur et a mesure de I'imputation effective des déficits fiscaux correspondants.

En application de la méthode du report variable, I'effet des éventuelles variations du taux d’imposition sur les impots différés
constatés antérieurement, est enregistré en compte de résultat au cours de I'exercice ol ces changements deviennent

certains.

Les retraitements d’'imp6t sur les sociétés étrangéres sont effectués au taux d’imposition du pays concerné.

1.3.11 - Résultat net par action

Le résultat net par action se calcule en divisant le résultat net part du Groupe par le nombre moyen pondéré d’actions en

circulation au cours de I'exercice. Au 31 décembre 2018, il n’existe pas d’instrument dilutif.

1.3.12 ~ Résultat exceptionnel

Le résultat exceptionnel comprend les éléments de natures exceptionnelles tels que définis par le plan comptable général. Il
intégre également des éléments de nature courante, qui par leur montant et leur probabilité de survenance, revétent un

caractére exceptionnel.

1.3.13 - EBITDA

L'EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization) correspond au résultat d'exploitation avant

variation nette des dotations et reprises sur amortissements des immobilisations corporelles et incorporelles.

Les plus-values de cession de projets ou de titres de sociétés hébergeant des projets étant considérées comme une activité 3

part entiére du groupe, celles-ci ont été prises en compte dans PEBITDA.

1.4 - Changements comptables

L'application des méthodes préférentielles du réglement CRC 99-02 est la suivante :

Application des méthodes préférentielles

Comptabilisation des contrats de location-financement NS

Provisionnement des prestations de retraites et assimilés Oui

Etalement des frais d'émission et primes de remboursement des emprunts obligataires sur la durée de vie de  Oui

I'emprunt
Comptabilisation en résultat des écarts de conversion actif / passif Oui
Comptabilisation a I'avancement des opérations partiellement achevées a la cléture de I'exercice Oui
13
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1.5 - Dérogations

- Néant -

1.6 - Retraitements de consolidation

Les retraitements suivants ont été effectués dans les comptes sociaux des filiales :

1.6.1 — Transactions intra-groupe

Les apérations réalisées entre les sociétés du Groupe et figurant dans les comptes individuels au bilan et au compte de

résultat sont neutralisées dans les comptes consolidés.

1.6.2 - Provisions sur éléments d’actif intra-groupe

Les dépréciations de titres de participation, de préts, de comptes courants et de comptes clients existant a I'ouverture de
I'exercice sont portées dans les réserves pour leur montant brut. Parallélement, les dotations et reprises constatées dans
I'exercice sont neutralisées dans le compte de résultat.

1.6.3 - Profits internes

Les profits internes sur stocks, les plus ou moins-values réalisées sur cessions internes d’'immobilisations corporelles,
incorporelles ou financiéres sont éliminés du compte de résultat.

1.6.4 - Méthode de I'avancement

Les modalités d’application de cette méthode au niveau du Groupe sont les suivantes :

- Si I'entreprise est en mesure d’estimer de fagon fiable le résultat a terminaison, le résultat est constaté a
Pavancement en appliguant au résultat a terminaison le pourcentage d’avancement ;

- Si I'entreprise n’est pas en mesure d’estimer de fagon fiable le résultat a terminaison, aucun profit n’est dégagé ;

- Dans le cas ou le résultat pourrait &tre déterminé de maniére fiable, si le résultat a terminaison estimé est négatif,
une perte a terminaison doit &tre constatée immédiatement sous déduction de la perte déja comptabilisée 3

I’avancement ;

Le pourcentage d’avancement d’un projet est déterminé par le rapport entre les dépenses engagées a la date d’arrété des

comptes et les charges prévisionnelles du projet.

1.6.5 —- Participation des salariés

La participation des salariés est reclassée, le cas échéant, conformément au réglement 99-02 du CRC dans le résultat

d’exploitation dans le poste « charges de personnel ».

Au 31 décembre 2018, la participation des salariés dans les sociétés du Groupe s’éléve a 1 713 K€.

1.6.6 — Subventions d’investissement

Conformément a la recommandation de I’AMF, les subventions d’'investissement sont reclassées en compte de régularisation
{produits constatés d’avance). La reprise de ces subventions en compte de résultat suit le rythme d’amortissement des

immobilisations gu’elles financent.
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1.6.7 - Frais d’établissement

En application du réglement CRC 2004-06 relatif a la définition, la comptabilisation et I'évaluation des actifs, le Groupe
Valorem applique la méthode préférentielle consistant 3 comptabiliser en charges les frais de constitution, de transformation

et de premier établissement.

1.7 - Tableau des flux de trésorerie consolidés

Le tableau des flux de trésorerie présente, pour la période, les entrées et les sorties de disponibilités et de leurs équivalents,

classées en activité d’exploitation, d’investissement et de financement.

Le Groupe définit la trésorerie disponible comme I'ensemble des instruments financiers qui lui permettent de gérer, sans

prendre de risques significatifs, ses excédents ou ses besoins de trésorerie court terme. Elle comprend notamment :

- les valeurs mobiligres de placement et autres placements 3 court terme aisément convertibles en disponibilités,

- les disponibilités bancaires, minorées des valeurs remises a I'encaissement a la cléture de 'exercice, mais non
encore échues,

- les soldes bancaires créditeurs, ne faisant pas I'objet d’une confirmation & plus d’un an par un établissement

financier, ainsi que les intéréts courus et non échus qui s’y rattachent,

Par ailleurs, les flux de trésorerie en provenance des filiales hors zone Euro sont convertis au taux moyen annuel des devises
concernées. La variation calculée entre le taux moyen et le taux de cldture des devises est inscrite dans le tableau des flux de

trésorerie sur la ligne «effets des variations de change sur la trésorerie nette».

La ligne «incidence des variations de périmeétre» correspond aux entrées ou sorties de périmétre, mais également aux

variations de pourcentage de détention du Groupe dans les filiales au cours de I'exercice.

En cas d’acquisition, cette ligne comprend le colit d’acquisition des titres diminué de la trésorerie apportée. Les autres flux

ne tiennent compte que des mouvements depuis la date d’acquisition de la société.

15




NOTE 2 - PERIMETRE DE CONSOLIDATION

Les comptes consolidés du Groupe regroupent les comptes de la société mére et des filiales dans lesquelles la société meére

exerce directement un contréle ou une influence notable.

Les sociétés dont les comptes ne présentent pas un caractére significatif ont été exclues du périmeétre de consolidation. De
plus, plusieurs sociétés n’ont pas été intégrées en raison de I'indisponibilité de leurs comptes dans des délais compatibles
avec I'établissement des comptes consolidés. Le détail des titres de participation non consolidés est présenté en Note 7 —

Immobilisations financiéres.

Les sociétés intégrées dans le périmétre de consolidation sont les suivantes :

2018-12 2017-12
Mom SIREN Taux d'intéret c'::;':l’i::"i’:" Taux d'intéret :::;:?i::::"

VALOREM 395 388 Y39 100% Mére 100% Mére
OPFTAREL 441054 038 99,96% © 99,96% 16
VAL GREEN 2 483 457 800 100,00% [ 100,00% G
VALEMO 487 803 777 100,00% ] 100,00% G
SANT FOLY CARPE ENERGIES 491 789 003 100,00% [ 100,00% e
SAINT SALVAYRE ENERGES 487 803 835 100,00% G 100,00% G
VERAZA ENERGIES 491 802 484 100.00% G 100,00% 16
FOYE ENERGIES 488 479577 N 17,00% P
VAL GREEN 497 969 683 100,00% © 100,00% G
VALREA 454 550 734 100,00% c 100,00% G
SAINT SEBASTIEN ENERGIES 498 225 507 100,00% © 100,00% )
AZERABLES ENERGIES 498 219 526 100,00% G 100,00% G
AMOURES-BOUISSAC ENERGIES 501419 600 100,00% G 100,00% ')
VALEOL 503 934 754 100,00% G 100,00% ')
AVRE ENERGES 515375517 100,00% G 100,00% 6
SANT AMANS ENERGIES 517 942 595 100,00% G 50,00% P
Valorem PEE 523 787 741 100,00% G 100,00% G

LHUITRE ENERGIES 487 802 266 18,86% P 16,66% P

SOULANES ENERGIES 487695 124 20,00% [¥=3 20,00% MEE

TERRES FROIDES ENERGIES 487803 728 30,00% P 30,00% P
SAINTE ROSE ENERGES 531 817 567 65,00% P 65.00% P
LES ROYEUX ENERGES 751003725 50,00% P 50,00% P
LE HAUT BOSQUET ENERGIES 751091 075 50,00% [ 50.00% P
DAMPIERRE et MASSAY ENERGIES 513072 567 100,00% [ 50,00% P
BAALON ENERGIES 763 320 202 100,00% G 100,00% 3
ANGERVLLE ENERGIES 494 415 169 100,00% G 100,00% G
PUY BACOT ENERGIES 524 095 635 100,00% G 100,00% G
LES POINTES ENERGIES 503 450 462 100,00% G 100,00% G
VALOREM CARAIBES 702 430 936 100,00% e 100,00% G
VALDENOR 463 866 826 100,00% [ 100,00% G
BRACH ENERGIES 524091725 50,00% P 50,00% P
LOUFDAT ENERGIES 524 091 469 50,00% P 50,00% P
ABLANCOURT ENERGIES 531817 427 100,00% G 100,00% [
FLUMIELIX ENERGEES 818040 835 70,00% G 70,00% G
COEUR MEDOC ENERGES 819808 106 51,00% P 51,00% P
EOLIENNES EN ACTION 512 170 432 100,00% G 100,00% G

LA LIMOUZINIERE ENERGIES 494043715 38,00% MEE 38,00% MEE
16
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2018-12 2017-12

Nom SIREN Taux d'intérét c“:::;:::‘?:" Taux d'intérét c'::;:‘:i::t?:n

MEZZA ENERGIES 487 803 819 100,00% G 100,00% G

VASCO ENERGIES 824 534 846 100,00% L} 100,00% G

DOSNON ENERGIES 487 805 020 100,00% G 100,00% L}

LA PLANCHE ENERGIES 484 739 743 100,00% G 100,00% 15

BEJVRAIGNES ENERGIES 481793 701 100,00% G 100,00% G

PAYS DE RETZ ENERGIES 482 886 076 100,00% G 100,00% IG

FERME EQLIENNE DE SMCC 480 108 828 100,00% G 100,00% IG

LAUCOURT ENERGIES 481 555 753 100,00% G 100,00% IG

SOR ENERGIES 487 761 397 100,00% G 100,00% G

THIBIE ENERGIES 498 859 693 100,00% IG 100,00% G

CREL ENERGIES 452 536 881 100,00% G 100,00% G

SANT HILAIRE ENERGIES 487 803 587 100,00% ] 100,00% iG

LA LUZETTE ENERGIES 517 981 908 85,00% [ 4 65,00% P

CORROY ENERGIES 519 029 474 100,00% G 100,00% <]

VALFIN 503 592 495 100,00% G 100,00% G

HONKAMAKI WIND FARM OY 100,00% G 100,00% G

HAAPALAMMINKANGAS WIND FARMOY N 100,00% G

VOYRMKANGAS WIND FARM OY 100,00% G 100,00% IG

SAUNAMAA WIND FARM OY 100,00% G 100,00% IG
MATKUSSAARI WIND FARM OY 100.00% <]
KALISTANNEVA WIND FARM OY 100,00% G

France PV ENERGIES 538 802 547 100,00% G 33.33% P

MEZZA 2 813707 072 100,00% <} 100,00% G

AUNIS ENERGIES 481793 149 100,00% G 100,00% G

CHALECONS ENERGIES 487 802 159 100,00% G 100,00% G

ALBINE ENERGIES 482 405 198 100,00% G 100,00% <}

SANTERRE ENERGIES 515 379 758 100,00% L] 100,00% G

TELLAY ENERGES 484739172 100,00% G 100,00% G
MEZZA 4 839 844 123 100,00% L}

ALZONNE ENERGIES 789 244 399 28,87% G 50,00% P
BLLOM ENERGIES 524 093 069 100,00% G

CAMAC ENERGIES 524 100 401 100,00% L] 33,33% P

NOE ENERGIES 789 243 409 100,00% G 100,00% G
LASSICOURT ENERGIES 822 729 737 83,00% G

IG : Intégration Globale

P : Intégration Proportionnelle
MEE : Mise en Equivalence
Ni. Non Intégrée

NOTE 3 — COMPARABILITE DES COMPTES & EVENEMENTS SIGNIFICATIFS

3.1 - Evénements significatifs de I'exercice

Par suite d’une vérification de comptabilité diligentée & I'encontre de la société VALOREM du 03 juillet 2017 au 24 mai 2018,

portant sur les exercices 2014, 2015 et 2016, les résultats fiscaux de la société ont subi des rectifications en base.

Ces rectifications ont trait a la remise en cause de la méthode de calcul des provisions pour dépréciation des encours de

production, des créances liées aux participations et des titres de participation.
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A ce jour, VALOREM conteste le redressement et les discussions avec Vadministration n’ont pas permis d’aboutir, pour le

moment, a un accord quant a un quantum de provision déductible.
Dans ce cantexte,

- une provision pour imp6t a été dotée pour un montant de 4,7ME€ visant a couvrir les conséquences financiéres
attendues des suites du contrdle fiscal notamment en terme de pénalités et intéréts de retard. Cette provision n’a
pas été déduite fiscalement.

- Les modalités de calcul de la provision pour dépréciation des en-cours et des créances ont été modifiées en 2018,
selon une nouvelle méthode que nous espérons conforme aux exigences de I'administration fiscale car fondée sur

les données historiques de la société.

Sur la base de cette nouvelle méthode la provision relative au contrdle fiscal a été dotée a hauteur de 50% du montant du

redressement notifié a ce stade.

Par ailleurs, pour la cléture de ses comptes au 31 décembre 2018, le groupe a revu les durées d’amortissement de ses parcs
éoliens et photovoltaiques d’une part, et révisé la méthode de dépréciation de ses stocks et de ses immobilisations en cours
d’autre part. L'impact du changement d’estimation relatif 3 I'allongement de la durée d’amortissement est présenté dans les

notes 5 ~ Ecarts d’acquisition et 6 — Immobilisations corporelles.

3.2 - Entrées dans le périmétre de consolidation
La société Mezza 4, créée au cours du mois de mai 2018, a été intégrée a 100% au périmétre de consolidation.

Le 28 février 2018, la société Valorem a acquis 50% des titres des sociétés Dampierre et Massay et Saint Amans et 67% des
titres de la société France PV Energies. A I'issue de ces opérations, la société Valorem détient 100% du capital de ces sociétés,

consolidées jusqu’alors en intégration proportionnelle et désormais consolidées en intégration globale.

Le 19 Juin 2018, la société Alzonne, anciennement détenue a 50% par I'entité Valorem, a été intégrée a 100% au périmétre

de consolidation suite a 'acquisition de Fautre moitié des titres par la société Mezza 4.

Par ailleurs, plusieurs entités sont devenues significatives au cours de I'exercice 2018. Les sociétés suivantes ont donc été
intégrées au périmétre de consolidation : Lassicourt Energies, Billom Energies, Matkussaari et Kalistanneva.

3.3 ~ Sorties du périmétre de consolidation

Au cours de I'exercice 2018, les sociétés Valorem et Valfin ont cédé respectivement 'intégralité de leurs participations dans

les sociétés Foye Energies et Haapalamminkangas.

Au titre de la cession de sa participation dans la société Reuilly, courant 2017, un ajustement de prix a été calculé et a conduit

la société Valorem a constater un produit complémentaire dans ses comptes consolidés.

Compte tenu de la nature de l'activité du Groupe Valorem, I'ensemble de ces cessions ont été présentées en résultat

d’exploitation.

3.4 - Fusions et restructurations internes

Au cours de I'exercice 2018, différentes opérations de restructurations internes ont été menées via notamment la création

de la société Mezza 4. S’agissant d’opérations internes, ces restructurations sont sans impact sur les comptes consolidés.
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NOTES ANNEXES AUX POSTES DE L’ACTIF

NOTE 4 - IMMOBILISATIONS INCORPORELLES

Variation des immobilisations incorporelles au 31 décembre 2018

Ecart de Variation

Variations des valeurs brutes 201712 Acquisition Diminution ey périmétre Autres 2018-12

En milliers d'euros

Concessions, brevets et droits similaires, brevets, licences ...... 1358 73 (19) - - 39 1482
Fonds i 38 - - - - - 38
Immobilisations incorporelles en cours ... 16869 745 - - - (39) 2375
Total valeurs brutes 3065 818 (19) - - 8 3 865
Variatione des amortissements 2097-12 Dotations Raprises Bcartie v'al:ml.mn Autres 2018-12

conv, périrmétre

En milliers d'euros

Amortissements concessions, brevets & droits similaires .......... (1225) {109) 19 - - - (1315)
Amortissement des iMMOS INCOFP €N COUTS ....c..covvereierrnieererene (244) (56) - - - 59 {241)
Total amortissemcnts (1 469) (165) 19 0 0 59, (1 556)
Immobilisations incorporelles 1597 654 0 L1} a 59 2 309

NOTE 5 - ECARTS D’ACQUISITION

Variation des écarts d’acquisition au 31 décembre 2018

Variation

Variations des valeurs brutes 2017-12 A isition Diminuti Autres 2018-12
périmétre

En milliers d'euros

Ecart d'acquisition 10 003 392 - (294) 34 10 135

Ecart d'acquisition 10 003 392 - (294) 34 10135

Variations des amortissements 2017-12 Dotations Reprises Vaflahon Autres 2018-12
périmétre

En milliers d'euros

Armortissements des écarts d" (3 306) (476) - - [&)s] (3 888)

Amortissements des écarts d'acquisition (3 396) {476) - - (17) (3 888)

Ecart d’acquisition 6 607 (83) - {294} 17 6 247

Les écarts d’acquisition sont relatifs a des sociétés de I'activité de production électrique.

La colonne « Acquisition » correspond principalement aux écarts d’acquisition positifs constatés sur les sociétés France PV

Energies et sa filiale la société Camiac Energies suite aux acquisitions réalisées par le Groupe Valorem. Ces opérations sont

détaillées en Note 3.2 — Entrées dans le périmetre de consolidation. La colonne « Variation périmétre » correspond quant a
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elle & I'affectation en immobilisation corporelle (dans le cadre du délai d’affectation) de I'écart d’acquisition calculé sur

I'opération Brach réalisée en 2017.

L'incidence sur le résultat consolidé du changement d’estimation comptable relatif a l'allongement des durées
d’amortissements décrit en Note 1.3 — Régles et méthodes comptables conduit & minorer la dotation aux amortissements

des écarts d'acquisition de 251 K€.

NOTE 6 - IMMOBILISATIONS CORPORELLES

Variation des immobilisations corporelles au 31 décembre 2018

Variation

Variations des valeurs brutes 2017-12 Acquisitions Cessions PR Autres 2018-12
périmétre
En milliers d'euros
Terrains 38 176 - - - 214
Constructions 15 386 - - (232) 2074 17 228
Instaliations techniques, matériet & outill 218083 373 (75) (1734) 41837 258 484
Autres i ilisations corporelles 26 602 1030 (59) (242) 4177 31500
Immobilisations corporelies en cours 80585 53733 (449) 22242 {47 276) 108 834
Avances et aconples s/fimmo. corp. 34 1058 - - - 1091
Total valeurs brutes 340 728 56 369 (583) 20 033 813 417 360
Variatians des amortissements 2017-42 Dotation Reprise \I‘al:latllon Autres 2018-12
périmétre
En milliers d'euros
Anortissements des constructions (4 340) (763) - 50 - (5 052)
Anmortissements install tech. matériel & outil. ..., {65 420) {11 357) 4 390 [{»)] (786 346)
Amortissements des autres i bili corp. (7 486) (1408) 55 52 0 (8787)
Anorti ts des il flisations COrp. BN GOUMS ......ovvecemeermencones (16 994) (4743) 14 033 {268) - (7 972)
Total amortissements (94 241) {18 271) 14129 225 0 (88 157)
immobilisations corporelles 246 488 38098 13 546 20258 813 319 203

La colonne « Variation périmétre » correspond principalement a I'impact de la valorisation 3 la juste valeur des actifs portés

par les sociétés acquises au cours de I'exercice (cf. Note 3.2 — Entrées dans le périmétre de consolidation).

L'incidence sur le résultat consolidé du changement d’estimation comptable relatif a I'allongement des durées
d’amortissements décrit en Note 1.3 — Régles et méthodes comptables conduit @ minorer la dotation aux amortissements

des immobilisations corporelles de 5 759 K€ (net de Vimpact du dénouement des marges internes).
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NOTE 7 - IMMOBILISATIONS FINANCIERES

Variation des immobilisations financiéres au 31 décembre 2018

Variations des immoblisations financiéres 2017-12 Augmentation Diminution V'al.'latilon Autres 2018-12
périmétre

En milliers d'euros

Titres de particip 6 061 90 1) 5 699 6834

Autres créances ratt a des participat ............ooeenieecnuneinsonne 12322 2172 (336) 263 688 15109

Intéréts courus sur créances etpréts .......cc.ceeeeeeeeeeeeevseiveens 12 0 [§53] - 2

Titres immMDbIESES (NON COUraNES ) ..evv...ereeemeereeers s seeecaee 1274 2 (23] - {1264) 2

Dépdts et cautionr versés 3670 359 {1931) (104) - 1994

Autres inmobilisations financiéres . 7 572 768 (722) (4} {639) 7078

Total valeurs brutes 30911 3392 (3031} 163 (416) 31018

Variations des amortissements Dotations Reprises V‘alfna{mn Autras 2018-12
périmétre

En milliers d'euros

Provisions sur titres (3771) (349) 306 (3) - (3817

Prov autres créances ratt parficipat. —.......................c.............. (8 673) (812) 1500 (645) 0 (68629)

Total amortissements {10 443) (1161) 1806 (648) LN (10 447) .

Immobilisations financiéres 20 468 2231 {1225) (485) (415) 20 573

Les « Autres » variations correspondent principalement & I'attribution d’un prét jusqu’alors hors groupe & une SPV du groupe.

IDENTIFICATION DES TITRES NON CONSOLIDES

Fraction capital
détenue direct.

Valeur nette
comptable des titres

En milliers d'euros

DROGOBYTCH 97.20% 44
ECLANCE ENERGIES 100,00% 20
HONMBLEUX ENERGIES 100,00% 348
LA PLANE DU MOULIN ENERGIES 100,00% 23
LAVAUSSEAL ENERGIES 100,00% 118
OVIDIOFOL 99,30% 1209
POLE CARAIBES ENERGIES 1 100,00% 29
POLE CARAIBES ENERGIES 2 100,00% 165
TEPOS DE LA HAUTE LANDE 37,15% 59
TOTES ENERGIES 100,00% 21

AKROCEAN 24,00% 72
THREE OAKS AB 92,50% 475
GUADELOUPE Enr 10.00% 155
CHICHEBOVLLE ENERGIEES 20,00% 172
Autres parcs 109
Total 3017
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NOTE 8 - TITRES EN EQUIVALENCE

Variation des titres mis en équivalence au 31 décembre 2018

TITRES MIS EN EQUIVALENCE 2017-12 Dividendes Rés ultat Capital Autres 2018-12

En milliers d'euros

Titres mis en équivalence {0) - 13 - (13) ]

Titres mis en équivalence (0) - 13 - (13) 4]

Détail des titres mis en équivalence

Valeur notte
IDENTIFICATION DES TITRES MIS EN EQUIVALENCE aé&quivalence des Résultat de I'exercice
titres

En milliers d'euros

LA LIMOUZINEERE ENERGES (1033) 25
SOULANES ENERGES 7 S
Reclassement part négative en provision pour risque 1026

Total - 13

Les titres mis en équivalence négatifs ont été reclassés en provisions pour risque en raison de I’absence d’intention du Groupe

Valorem de se désengager financiérement de sa participation {cf. Note 14 - Provisions}.

NOTE 9 - STOCKS ET EN-COURS

Présentation des stocks et en-cours au 31 décembre 2018

STOCKS ET EN-COURS 201812 201712

En miliers d'euros Brut Provisions Net Net
Stocks M, fournitures et aut. APProVISIONNBMEINS ..............eewirerereersssesseseesseenns 60 (16) 44 56
Stocks en cours 4379 {771 3608 1708
Stocks - pdts finis et intermédiaires 72 {18) 54 64
Total stocks et en-cours 4511 (805)‘ 3708 1829

Compte tenu de la volonté du Groupe Valorem d’exploiter une partie de ses projets en interne, les frais de développement

font I'objet d’un reclassement en immobilisations corporelles en-cours.
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NOTE 10 —CREANCES D’EXPLOITATION ET COMPTES DE REGULARISATION

Présentation des créances d’exploitation et comptes de régularisation au 31 décembre 2018

CREANCES D'EXPLOITATION 2018-12 2017-12

En milliers d'euros Brut Provisions Mat Net

Clients et comptes rattachés - part > 1 an 14 175 (21) 14153 19304
Clients ¢t comptes rattachés - part>1 an 14 175 21 14 153 19 304
Créances sur personnel & org. Sociaux 0 - (1} 10
Créances fiscales hors IS .. 40721 - 40721 12744
Hat, Impbt sur les bénéfi 3 - 3 7028
Impots différés - actf 32181 - 32181 15 052
Comptes courants - actif 2484 3 2 482 2013
Autres créances 2603 - 2603 2068
Autres créances 77992 3 77 989 38914
Charges cor d'aVANGE ... 863 - 863 556
Charges a répartir 4234 - 4234 4511

Comptes de régularisation 5097 - 5 097, 5068
Total créancas «'exploitation 97 263 (24) 97 239 63 285

Les comptes courants actifs correspondent principalement aux avances de fonds aux sociétés mises en équivalence et non
consolidées. Les charges a répartir correspondent a des frais d’émissions d’emprunts. Ils sont amortis sur la durée des

emprunts conformément au CRC 99-02.

Echéancier des créances d’exploitation

CREANCES D'EXPLOITATION 2018-12 <N+ de N+2 a3 N6 > N+§5

En milliers d'euros

Clients et comptes rattachés - part > 1 an 14153 14 153 # -
Clients et comptes rattachés - part> 1 an 14153 i4 153 = i
Créances fiscales hors IS 40 721 40 721 - -
Btat, imp6t sur les bénéfi 3 3 - -
Impéts différés - actif 32181 1195 8050 22935
Comptes courants - actif 2482 2482 - -
Autres créances 2603 2603 - -
Autres créances 77 989 47 004 £050 22935
Charges constatées d’avance 883 863 - -
Charges a répartir 4234 306 1244 2684
Comptes de régularisation 5097 1169 1244 2684
Total créances d’exploitation 97 239 62 326 9294 25619
23

Copie certifiée conforme

8/ 31/07/2019 10:1 Page 24 sur 87

N°de dépot - 2019/18046 /395388739




ople enide conforme Page 25 sur 87

N°ded

(7

VALOREM
Proahrer A it o

NOTE 11 - DISPONIBILITES

Présentation des valeurs mobiliéres et disponibilités au 31 décembre 2018

DISPONIBILITES 2018-12 2017-12

En milliers d'euros

VMP - Equivalents de tré e 350 2066
D ibilités 50 879 28984
Intéréts courus non échus s/ dispo. - 5
Trésoreria active 51 229 31054
G ires (trésorerie passive) 70 17
Intéréts courus non échus - passif 8 4
Trésorerie passive 76 21
Trésorerie nette 51 153 31034

NOTES ANNEXES AUX POSTES DU PASSIF

NOTE 12 - CAPITAUX PROPRES

Variation des capitaux propres Groupe au 31 décembre 2018

En milliers d'suros . i
. Primes liées Résultat do Ecarts do Capitaux
Capital - Réserves N B propres part
au capital Fexercice conversion
du groupe

Situation a louverture de Fexercice

i

2017-12 8387 7 (4 958) (4 407) (961)
Affectation du résultat - - (4 407) 4407 - -
Fart du groupe dans ie résultat - - - {11 746) - {11 748)
Autres mol t: - a9 {4) - = o5
Situation a 'ouverture de l'exercice

a =
- 387 1i6 (9 369) (11 746) (12 613)
Af ) du résuttat - - (11 746) 11746 - 5
Divi verses - - (2 400) . - (2 400)
Part du groupe dans le résultat & = - 10978 - 10 978
Autres mouvements - - 7 968 - 7068
Situation 4 la cldture de Vexercice

32387 116 (15 547) 10978 = 3933

2018-12

Les « Autres mouvements » correspondent a la réévaluation des actifs réalisée sur les sociétés Dampierre et Massay, Saint
Amans et Alzonne, au titre de la quote-part antérieurement détenue. En application du réglement CRC 99-02, cet impact doit

étre maintenu dans les capitaux propres consolidés.
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NOTE 13 - INTERETS MINORITAIRES

Variation des intéré&ts minoritaires au 31 décembre 2018

En miliiers d'euros

R& Résultat de Ecaris de Capitaux propres part
Serves lexercice conversion des minoritaires
Situation & Fouverture de Yexercice
201742 152 {152) - 1
Affi ion du résultat (152) 152 - -
Part des minoritaires dans le résultat - (25) - (25)
Autres mot 0 - - 0
Situation a 'ouverture de exercice
2018-12 : (29) (2
Affectation du résultat (25) 25 . -
Part des minoritaires dans le résultat .... - (59) - (59}
Situation a la cléture de 'exercice
2018-12 (13) (59) (72)
Variation des provisions au 31 décembre 2018
isi g . Variation

Provisions pour risques & charges 2017-12 Dotations Raprises périmeétre Autres 2018-12
En milliers d'euros
Provisions pour charges ........... 4 981 5007 - (43) 813 10 757
Provisions pour pensions et retraltes ..........eeeiisneccsseeenns 606 143 - - - 749
Provisions pour litiges 331 - (326) 217 - 222
Provisions pour risques 1246 735 - 111 - 2003
Titres mis en équivalence 1039 - - - (13): 1028
Total provisiong pour risques et charges 8203 5 885 (326) 286 799 14 847

Les « Dotations » de « Provisions pour charges » sont principalement liées 4 la provision pour imp6t visant a couvrir les

conséquences financiéres attendues a la suite du contréle fiscal (cf. Note 3.1 — Evénements significatifs de I'exercice).

Les « Autres » variations des « Provisions pour charges » correspondent a la comptabilisation des provisions pour

démantélement. La contrepartie se trouve en immobilisations corporelles.

Les « Variation périmétre » sont principalement liées a I'impact du changement de méthode de la société France PV Energies

suite a I'acquisition complémentaire de part par la société Valorem (cf. Note 3.2 — Entrées dans le périmétre de consolidation).

Enfin, les titres mis en équivalence négatifs ont été reclassés en provisions pour risques en raison de I'absence d’intention du
Groupe Valorem de se désengager financiérement de sa participation. Le détail des titres mis en équivalence négatif est

présenté en Note 8 — Titres mis en équivalence.
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NOTE 15 - DETTES FINANCIERES

Variation des dettes financiéres au 31 décembre 2018

Variation

DETTES FINANCIERES 2017-12 Augmentation Diminution - Aufres 2018-12
périmétre

En nifliers d'euros

Emprunts obligataires 42 670 12625 (800) - (379) 64 115
Emprunts auprés des établiss. de credit 292113 83 639 (30 058) (1882) 8 343821
Autres emprunts et dettes assimilees ..........ccccvceimenrccniinnien 68771 4084 {(1792) 459 (1229) 7297
Intéréts courus sur emprunts 374 190 (448) (14) (8) 25
Concours bancaires courants 21 &5 - - [\] 76
Total Emprunts et dettes financiéres 340 948 100 593 (33 098) (1437) “ 603)‘ 405 404

La colonne « Variation périmétre » correspond principalement a I'impact de la sortie du périmétre de consolidation de la
société Foye Energies. Les « Autres » variations sont principalement liées au reclassement en compte courant passif des

« Autres emprunts et dettes assimilées » de la société Brach, intégrée proportionnellement.

Echéancier des dettes financieres

ECHEANCIER DES DETTES FINANCIERES 2018-12 N N+2 a N+5 > N+S

En milliers d'euros

Emprunts obligataires 54 115 1600 4650 47 865
Emprunts auprés des établiss. de crédit 343 821 33125 126 156 184 540
Autres emprunts et dettes assimilées 7207 1413 2813 3072
Intéréts courus sur emprunt a5 95 - -
Concours bancalres courants 76 76 - -
Dettes financiéres | 405 404 36 308 133 619 235 477

La part @ moins d’un an inclus 8 018 K€ de préfinancement TVA.

Analyse des dettes par devise et par taux

DETTES FINANCIERES PAR DEVISE ET TAUX 2018-12 Taux fixe Taux variable Euros Autres devises

En milliers d'euros

Emprunts obligateis 54115 54115 - 54115 -
Emprunts auprés des établiss. de crédit 43821 335167 8654 343821
Autres et dettes assimilé 7297 4642 2666 7297 -
Intéréts courus sur emprunt 85 85 - a5
Concours courants 78 - 76 78 -
Deltns financiéres 405 404 394 018 11386 405 404 -
26
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NOTE 16 - DETTES D’EXPLOITATION E1 AUTRES COMPTES DE
REGULARISATION

Présentation des dettes d’exploitation et autres comptes de régularisation au 31 décembre 2018

DETTES D'EXPLOTATION 2018-12 201712

En milliers d'euros

Fournisseurs 15 706 11624
Dettes d'exploitation 15 708 11 624
Dettes sociales 3337 2316
Dettes fiscal 32 144 10 062
Impdts différées passif 11 476 45
Comptes courants - passif 5081 5627
Autres detles 3648 1942
Autres dettes ; 55664, 19992
Produits tatés d 5024 3199
Comptes de régularisation 5024 3199
Dettes d'exploitation 76 393 34 814

Echéancier des dettes d’exploitation

ECHEANCIER DES DETTES D’EXPLOITATION 2018-12 <N+ N2 2 N5 > NS

En milliers d'euros

Fournisseurs 15 708 16 706 - -
Dettes d'Exploitation 15 706 15 706 - -
Dettes sociales 3337 3337 = =
Dettes fiscales 32 144 32 144 -
Impots différés passif 11 476 (5439) 3960 12 955
Comptes courants - passif 5061 5061 - -
Autres dettes 36468 3846 - -
Autres dottes i 55 684 38748 3960 12 955
Produits constatés d'avance 5024 5024 - -
Sous-total Comptes de Régularisation ! 5024 5024 ] n
Dettes d'axploitation 76 393 59 478 3960 12 955
27
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NOTE 17 — INSTRUMENTS FINANCIERS

Plusieurs emprunts ont fait I'objet d’une couverture par des instruments financiers de type SWAP de taux dont la juste valeur

au 31 décembre 2018 s’éléve a 4 240 K€ et dont la maturité est comprise entre 7 et 15 ans.

NOTE 18 - ENGAGEMENTS HORS BILAN

18.1 - Engagements données

La société Valorem est garante de multiples Garanties Actif-Passif (GAP) au profit de différents bénéficiaires pour un montant

total de 3 878 K€.

Plusieurs sociétés du groupe bénéficient d’'une garantie de bonne fin octroyée par la société Valorem vis-a-vis de différents
tiers (Caisse régional du crédit, Infragreen ou encore Atradius) pour un montant total de 6 382 K€, La société Valorem s’est
également portée garante auprés de plusieurs sociétés du groupe et vis-a-vis de différents tiers au titre de crédits

complémentaires ou de contrats de fournitures pour un montant total de 13 201 K€.

La société Valorem s’est portée caution de Valrea au profit de différents tiers (Atradius, QBE et ZURICH) pour un montant
total de 16 420 K€. La société Valorem s’est également portée caution de Valemo et Valdenor au profit de la Caisse d’Epargne

pour un montant total de 520 K€.

La société Valorem a nanti des titres (Brach et Puy Bacot) et des comptes courants envers différents tiers (Société Générale,

Caisse d’Epargne, et Banco SABADELL).

La société Mezza a nanti des titres Vasco ainsi que des créances au titre de la convention de prét d’associé (entre Mezza et
Vasco) vis-a-vis d’AUXIFIP. De son coté, Vasco a nanti les titres et les parts sociales de ses filiales ainsi que ses comptes

bancaires pour compléter la garantie.

Diverses sociétés ont nanti des créances professionnelles et du matériel vis-a-vis de plusieurs banques pour un montant total

de 307 139 K€.

Les sociétés Brach, Lassicourt et Puy Bacot ont procédé a |'affectation hypothécaire au profit de Natixis Energeco pour un

montant de 250 K€.

18.2 - Engagements recus
La société Valrea possede des cautions regues liées aux garanties de sous-traitance pour un montant total de 15 470 K€.

ia Caisse régionale du Crédit agricole aquitaine, Atradius et d’autres organismes financiers ont donné des garanties

d’exécution pour un montant total de 6 056 K€ concernant plusieurs sociétés du groupe au bénéfice de I'Etat.

Les assureurs ATRADIUS, ZURICH, QBE et LBBW ont donné des garanties ICPE (Installation Classée pour la Protection de

I'Environnement) concernant les coits de démantélement a hauteur de 6 604 K€ pour une multitude de sociétés.

Différentes banques ont donné des engagements de crédit DSRF {Debt-Service Reserve Facility} au profit des sociétés Saint

Rose, Brach, Puy Bacot, Chaléons, Santerre, Albine, Aunis et Vasco.
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RESULTAT

NOTE 19 - INFORMATION SECTORIELLE

REPARTITION PAR ZONE GEOGRAPIHIQUE 2018-12 2017-12

En milliers d’euros

Chiffre d'Affaires consolidé 65 250 74531

France 64 921 74 524
Europe hors France 330 7
Total par Zone Géographique 85 250 74 531
Rés ultat 'Exploitati lidé 22603 14184

France 22 387 14 229
Europe hors France 238 (45)
Total par Zone Géographique 22 803 14 184
REPARTITION PAR SECTEUR D'ACTIVITE 20i8-12 2017-12

En milliers d'euros

Chiffre d'Affaires consolidé 65 250 74531
Bectrique 43 434 32964
Développement 1138 15 267
Construction 18 471 23122
Maintenance 3278 2869
Autres 928 309
Total par Secteur d'Activité 65 250 74531
29
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NOTE 20 — PERSONNEL ET EFFECTIF

Présentation des effectifs au 31 décembre 2018

EFFECTIF MOYEN PAR CATEGORIE 2018-12 2017-12
Cadres 156 123
Employés, Agents de maitrise et techniciens 47 41
Total de l'effectif moyen 203 164
Charges de personnet {15 098) {12487}
Présentation des amortissements et provisions au 31 décembre 2018
AMORTISSEMENTS ET PROVISIONS 2018-12 2017-12
En milliers d'euros
ions amorti 1S i ilisations incorporelles (109) (171)
ions amortis its i ilisations corporelles {13 527} {14 843)
Voriations nettes des amortissements sur immobilisations (13 636) (15 014)
Dépréciations immobilisations incorporelies (586) (114)
Dépréciations i bilisations carps (4 830) (6095)
Dotations aux provisions sur actf circulant (3533) (2218)
Dotations aux provisions pour risques et g (774) (1267)
Dotation des amortissements (hors immobilisations) et dépréciations (9 183) {9 693)
Reprises aux amort et prov immo. 14 179 750
Reprises aux provisions sur actif circulant 8033 1955
Reprises aux provisions pour risques et charges 328 51
Reprise des amortissements (hors immobilisations) et dépréciations 22 538 2756
Total Amortissements et provisions (281) (21 950)

Le groupe a révisé la méthode de dépréciations de ses stocks et immobilisations en-cours

au 31 décembre 2018.

Comptablement, le groupe a repris l'intégralité des dépréciations constatées au 31 décembre 2017. La dépréciation calculée

selon la nouvelle méthode statistique — cf. paragraphe 1.3.5 - a é1é dotée au 31 décembre 2018.
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NOTE 22 - RESULTAT FINANCIER

Présentation du résultat financier au 31 décembre 2018

RESULTAT FINANCIER 2018-12 2017-12

En milliers d'euros

Divi 70 €0
Charges d'i {8 204) (10 614)
Résuttat sur g 28 (3)
Résultat sur et VMP 299 (554)
Autres pi its et ch: fi ié (586) (18 143)
Dot / Rep sur provisions financiéres (93) (122)
Total Résultat Financier {8 468) {29 376}

Les « Autres produits et charges financiéres » constatées en 2017 comprennent 16 595 K€ de colits relatifs & Fopération
Vasco. Cette opération de restructuration financiere a généré des coits de pénalités liées au remboursement anticipé de la
dette ainsi que des co(ts de rupture des instruments de couvertures (SWAP). Un compte de résultat 2017 pro forma retraité

de cette opération est présenté en Note 29.

NOTE 23 - RESULTAT EXCEPTIONNEL

Présentation du résultat exceptionnel au 31 décembre 2018

RESULTAT EXCEPTIONNEL 2018-12 2017-12

En milliers d'euros

Plus ou moins value sur cession d'immobilisations {2) (179)
Produits (charges) nel(te)s sur exercices antérieurs an (491)
Produits / Charges sur op ik de L 151 7
Dot/ Rep sur provisions ionnelies {16). (97)
Plus ou mains value de consolidation 38 43
Autres produits (charges) exceptionelle)s 66 (45)
Total Résultat Exceptionnel ‘ 160 (785)
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NOTE 24 - IMPOTS

Le taux d’'impdt retenu est de 33,33% au 31 décembre 2018 pour toutes les entités y compris celles faisant partie du groupe

d’intégration fiscale.

En outre, en application de la nouvelle Loi de finance, des taux d’impoét dégressifs ont été appliqués pour tous les impbts

différés qui se dénoueront 8 compter de 2019 pour arriver a un taux de 25% a compter de 2022.

Présentation de la ventilation de la charge d’'impét au 31 décembre 2018

VENTILATION DE LA CHARGE/ PRODUIT DYIMPOT 2018-12

En milliers d'euros

Charge / (produit d'impét courant) 13 807
Charge / (produit d'imp6t différé) {10 892)
Total de I'impot 2915

Présentation de la preuve d’imp6t au 31 décembre 2018

PREUVE DIMPOY 2018-12

En milliers d'euros

Résultat net d'impét 10920°
Charge / Produit d'impét 2915
Résultat consolidé avant impot 13 835
Taux d'impdt théorique 33,33%
Imp6t théorique calculé 4611
Impacts

des diff per 3662
Inc des amorti; sur i il ions incorporelies et Goodwill {130)
Incidence de lintégration fiscale et de factivation des déficits 1454
Incidence des mises en équivak {24)
Incidence des différences et variations de taux (357)
Impact de la baisse du taux d'impdt (3 225)
Incidence des plus ou moins values de idation 263
Autres 55
Total de la charge ou produit d'impét [ 2915
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Ventilation des actifs (passifs) nets d'impbts différés

VENTILATION DES IMPOTS DIFFERES 2018-12 201712

En milliers d'euros

Différences temporaires 627 348
Retraitements fiscaux et d*harmonisations (29 414) {21 884}
Elimination Résultats internes 42 320 19178
Activation (limitation) d'impéts différés 7172 17 364
Total Imp6ts différés nets 20705 15 006
Actifs d'impots différés 32181 15 052
Passifs d'impéts différés {11 476) {45)
Total Impéts différés nets 20 705 15 Q06

Au 31 décembre 2018, compte tenu du fait que leur récupération n’est pas jugée probable dans limmaédiat, le Groupe

Valorem n’a pas constaté dans ses comptes consolidés 1 687 K€ d’actifs d’impéts différés au titre de ses déficits reportables.

Périmetre fiscal

La société Valorem est téte de groupe d'intégration fiscale comprenant la société Valorem et les filiales suivantes :

Périmétre d'intégration fiscale

VALOREM

OPTAREL

VAL GREEN 2

CREL ENERGIES
DOSNON ENERGES

LA PLANCHE ENERGIES
LAUCOURT ENERGIES
SAINT HLAIRE ENERGIES
THBIE ENERGIES

MEZZA 2

PAY S DE RETZ ENERGIES
VALDENOR

MEZZA ENERGIES
VALEMO

SOR ENERGIES

VAL GREEN

VALREA

FERME EOLIBNNE DE SMCC
VALEOL

VASCO

AUNIS ENERGES
CHALEONS ENERGIES
BEUVRAIGNES ENERGIES
PUY BACOT ENERGIES
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NOTES COMPLEMENTAIRES

NOTE 25 - EVENEMENTS POSTERIEURS A LA CLOTURE

Le Groupe VALOREM a financé, en février 2019, 4 nouveaux parcs photovoltaiques d’une puissance brute de 15 MW : Alzonne

Billom, Camiac et Nogé

Le Groupe VALOREM a signé en avril 2019 un protocole d’acquisition de 51% de Force Hydraulique Antillaise SAS (FHA),

principal développeur hydraulique des Antilles Frangaises.

Enfin, VALOREM et Octopus Investments ont finalisé, fin avril, une collaboration afin de co-financer, construire et exploiter

deux projets éoliens en Finlande d‘une puissance cumulée de 71,4 MW.

NOTE 26 - REMUNERATION DES ORGANES DE DIRECTION

La rémunération des organes de direction n’est pas indiquée car cela reviendrait indirectement a dévoiler des rémunérations

individuelles.

NOTE 27 - HONORAIRES DES COMMISSAIRES AUX COMPTES

Le montant des honoraires de commissariat aux comptes figurant au compte de résultat consolidé s’éléve a 241 K€,

Ragulation - Cortification des
Honoraires versés aux commissaires aux com ptes Autres services Certification des TOTAL

tes 2018 HT
comptes 2017 HT _°°TPes

En milliers d'euros

BSF Audit 5 2 89| a7
Fiduciaire Experts Audit 0 12 63/ 76,
KPMG 31} 3t
Azera 8 8
Labrousse 1 | 1
Secjacq 1 ] Q'
SIGMA EXPERT 18 | 18
Total horioraires versés 33 15 192 Za1

34

Copie certifiée conforme
1B/ 31/07/2019 10:15:27 Page 35 sur 87
N°de dépot - 2019/18046 / 395388739




&

VALOREM
P = vty

COMPTES PRO FORMA

NOTE 28 - COMPTE DE RESULTAT PRO FORMA HORS OPERATION VASCO

L’'opération de restructuration Vasco ayant fortement impacté les comptes consolidés au 31 décembre 2017, une information
pro forma retraitée de cette restructuration est présentée. Ce compte de résultat pro forma a été principalement retraité du
paiement des pénalités liées au remboursement anticipé de la dette ainsi que des colts de rupture des instruments de

couvertures (SWAP), le tout pour un montant total de 16 595 K€ avant impé6t.

COMPTE DE RESUL TAT PROFORMA 204712 2017-12 PRO FORMA ECART

En milliers d'euros

Chiffre d’affaires 74631 74 531 -
Production stockée (654) (654) -
Production i ilisé 36 486 36 486 -
Subventions d'exploitation 798 798
Transfert de charges 6 007 1729 (4 278)
Autres produits d' itation 2 2 -
Reprise des amorti ts (hors immobilisations) et dépréciati 2756 2756 -
Total Produits d'Bxp i 118 927 115 849 (4 278)
AChAS CONSOMIMES ...t eeae e e ee s sees s envesss sanras (49 587) (49 587) -
Autres charges d'exploitation {16 525) (12 578) 3947
Impots et taxes (1995) (1 995) -
Charges de personnel (12 487) (12 084) 403
Autres charges (442) (442) =
Dotation des amortissements (hors immobilisations) et dépréciations ...........co...coeeeooeoeeee... (9 693) (9 442) 250
EBITDA 29197 29 520 322
Variations nettes des amorti: s sur immobilisation: {15 014) (15 014) -
Rés ultat d’Exploitation 14 184 14 506 322
Résultat Financier (29 ar6) (12 781) 16 595
Résultat Courant des sociétés intégrées {16192} 1725 16 917
Rés ultat Exce ptionnel (785) (785)
Impét sur les L K 5363 (276) (5 638)
Résultat net des sociétés intégrées (10 614) 664 11 278
Dotation nette amort. écarts acq. (876) (876) -
Quote-part de résuitat des SME (281) {281) -
Résuitat net de lensemble consolidé {11 771) | {483) 11278
Part revenant aux intéréts minoritaires (25) (25) -
Résultat net part du groupe {11 746) (468) 11278
35
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NOTE 29 - JUSTE VALEUR

Cette note a pour objectif de présenter les comptes consolidés du groupe Valorem en revalorisant 3 la juste valeur les parcs
en exploitation. Cette approche est en cohérence avec la stratégie du Groupe qui vise prioritairement a accroitre la base de
centrales éoliennes et photovoltaiques de vente d’électricité renouvelable. La revalorisation se traduit par I'application des

méthodes et principes décrits ci-dessous :

- Nous avons restreint I'analyse aux parcs en exploitation pour lesquels nous disposons d’informations sur les
performances historiques et pour lesquels les risques liés au développement et a la construction ont tous été levés.
Des lors, approche conservatrice que nous avons retenue nous conduit a exclure de I'analyse les parcs en
construction et les parcs pour lesquels le groupe n’exerce pas de contréle. L'évaluation a été réalisée par société
de projet avant prise en compte du pourcentage de détention et de la méthode de consolidation applicable.

- Neutralisation de I'ensemble des retraitements de consolidation en normes frangaises touchants les
immobilisations du groupe (retraitement de la marge, harmonisation des durées d’amortissement, amortissements
constatés dans les comptes individuels)

- Sur la base d’une revalorisation selon la méthode de F'actualisation des flux de trésorerie pour les actionnaires
(“DCF for equity”’), application de la juste valeur aux parcs en exploitation (hors sociétés mises en équivalence). La
variation de la juste valeur nette de I'effet d'impdt différé est comptabilisée en mouvement de la situation nette.

- La durée économique convenue est de 25 ans, intégrant une période de tarifs réglementés (15 ans pour I'éolien et
20 ans pour le photovoltaique) et une période de tarifs de marché (10 ans pour Véolien et 5 ans pour le
photovoltaique), ces derniers étant approchés grace a des études de cabinets indépendants spécialisés sur ce
secteur (scénario Poyry central).

- Les financements bancaires sont pris en compte dans le modéle et ne présentent pas d'incertitude. Toutes les
hypothéses sont figées pendant la durée du financement (marge de crédit, taux de couverture, taux fixe du swap,
profil de remboursement du principal, etc.). Les flux sont ainsi calculés aprés financement des investissements et
des besoins en fonds de roulement et, également, aprés paiement des frais financiers et variations de
I'endettement net. Cette méthode de valorisation est usuellement retenue sur le marché en raison de la probabilité
raisonnable d’occurrence des produits et des charges sur des durées longues.

- Pour estimer la valeur des actifs de production, nous avons pris comme principales hypothéses des taux
d’actualisation des flux de trésorerie de 7% (respectivement 8%) pour les actifs photovoltaiques (respectivement
éoliens), ce qui correspond actuellement au retour estimé par les investisseurs de la place financiére et qui reste
un taux relativement conservateur. Ce taux pourrait faire I'objet de révision en fonction des évolutions du marché
et de I'évolution de la perception du risque associé a cette classe d’actifs. Pour information, I'impact d’une variation

du taux d’actualisation de 1% sur la valorisation des actifs de production s’éléve a 9 M€.
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COMPTE DE RESULTAT JV 2018-12 2018-12 Jv ECART

En milliers d'euros

Chiffre d’atfaires 65 250 64 256 (995)
Production stockée ..... {1 705) (1705) -
Praduction immobilisée 23370 95 143 773
Subventions d' itation 933 933

Transfert de charges 947 947 -
Autres produits d itation 1 11 -
Reprise des amorti 1ts (hors ir ilisations) et dépréciations ... 22638 23177 {639)
Total Produits d’Exp i 111 344 182 762 71418
Achats consommeés (29 260) {29 260) =
Autres charges d'exploftation {14 682) (14 682) -
Inpots et taxes {5 833) {5833) -
Charges de p el {15 098) {15 098) -
Autres charges (1038) {1038) -
Dotation des amortissements (hors immobilisations) et dépréciations . {9193) (9201) (8)
EBITDA 36239 107 649 71410
Variations nettes des amorti its sur i (13 636) {(109) 13527
Rés ultat I’Exploitation 22 603 107 540 B84 937
Résultat Financier {8 466) (B 466) -
Résultat Courant des sociétés intégrées 14138 89 075 84 937
Résultat Exceptionnel 160 4 (95)
bt sur les benéfices (2915) {28 289) (25 374)
Résultat net des sociétés intégrées 11 382 T0 850 59 468
Dotation nette amort. écarts acq. {476) (476) -
Quote-part de résultat des SME ... 13 303 289
Résuitat net de 'ensemble consolidé 10920 70877 59 757
Part revenant aux intéréts minoritaires (59) 8 67
Résultat net part du groupe 10 978 70 669 59 690

37

Copie certifiée conforme
1B/ 31/07/2019 10-15:27 Page 38 sur 87
N°de dépot - 2019/18046 / 395388739




Copie certifiée conforme

1B / 31/07/2019 10:1

(7

VA LORE =m
ACTIF - JV 2018-12 2018-12 JV Ecart
B nillers d'euros Valeurs nettes Valeurs nettes
Immobilisations incorparelles 2309 2309 -
Ecarts d'acquisition 6247 6247 -
Immobilisations corporelles 319203 646 504 327 701
Immobilisations financiéres 20572 20572 -
Titres mis en équivalence V) 609 609
Total Actif Imm obilisé 348 332 676 642 328310
Stocks et en-cours 3706 3708
Clients et rattachés 14153 14 153 -
Autres créances 77 989 43 088 (29 922)
Valeurs mobiliéres de pl it 350 350 -
Disponibilités 50 879 50879 -
Total Actif Circulant 147 077 117 156 {29 922)
Comptes de régularisation 5097 5097 -
Total Actif 500 506 798 894 298 388
PASSIF - JV 2018-12 2018120V ECART
En milliers d'euros
Capital 8387 8387 =
Frimes liées au capital 116 116 -
Réserves cor {16 5647) 162 024 177571
Résultat de Fexercice 10978 70 669 59690
Total Capitaux Propres 3933 241195 237 262
Intéréts hors groupe (72) (5) 67
Total Intéréts Minoritaires (72) {5 &7
Total Provisions Risques et Charges 14 847 13 821 {1026}
Erprunts obli ires 54115 54 115
Autres dettes financiéres 351289 351 289 -
Dettes d itation 156 706 15 706 =
Autres dettes 55 664 118 431 62 767
Comptes de régularisation 5024 4343 (681)
Total Dettes 481 797 543 834 62 086
Total Passif 500 506 798 894 298 359
38
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VALOREM

Société par Actions Simplifiée:
Au capital de 8 386 768€ =
Siége social : 213 cours Victor Hugo
33130 -BEGLES
395 388 739 R.C.S BORDEAUX

‘ mtegratlon globale, celles faisant l’ob_]et d'uneintégiation proportlonnelle celles faisant I'objet -
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COMPTES CONSOLIDES — EXERCICE CLOS LE 31 DECEMBRE'2018. B

RAPPORT DE GESTION DU GROUPE VALOREM

Chers asso ciés,

Conformement ar arhcle L. 233-16 du Code de commerce, nous vous présentons Tes comiptes -

consolidés du groupe au 31 décembre 2018, selon les principes applieables en France. Les

‘régles et méthodes comptables appliquées sont conformes au réglement 99-02 du Comité de’

Reglementatlon Comptable le 29 avril 1999 actualisé par le reglement 2016-10'du 12 décembre
2016 . . ] :

Nous vous rappelons que notre Société établit des comptes consolidés a titre obligatoire depuis

I’exercice clos le 31 décembre 2013, et quuné consolidation avait déja été réalisée au titre de
I'exercice 2012 en dehors de toute obligation légale.

1) Périmetre et méthodes de consolidation

_Les' filiales contfolees de maniére exchisive sont integrees globalement. Le contrdle exclusif est
présumé exister lorsque le Groupe. detlent dlrectement ou indirectement la majorité des droits

de vote dans la fihale

: Les ﬁliales contrﬁlées de maniére conjointe sont iﬁtég,rées prbporﬁonnéllement

Les filiales dans lesquelles VALOREM exerce une influence notable sont consohdees par mise .

en equwalence
Les filiales ou parﬁcipations non significatives ne sont pas consolidées.

Lensemble du groupe comporte 69 soci'étés;, incluant VALOREM au 31 décembre 2018.

58 sociétés sont consolidées selon la méthode de I'in tegratlon globale, 9 sont en mtegratlon _

proportlonnelle et 2 sont consohdees selon la méthode de mise en équivalence.

La liste des sociétés consolidées’ figure en 'annexe'au présent rapport, ainsi que dans la note 2
« Périmétre de Consolidation » des états financiers consolidés au 31 décémbre 2018. Ladite
noté 2 comporte un tableau récapitulaiif qui- distingue les sociétés faisant Tobjet dune

d’une mise en équivalence, et celles n *6tant pas incluses dans le perlmetre de consohdatxon




Copiecanice cnforne Page 41 sur 87

N°de dépot - 2019/18046 / 395388739

Les comptes consolidés présentés sont ceux de Pexercice allant du 1°r Janwer 2018 au 31 -
décembre 2018.

Les sociétés du périmeétre cliturent toutes leurs comptes au 31 décembre de chaque année.

2) Situation de l’ensemble constitué par les socletes comprises dans la
. consolidation

Le total du bilan consolidé au 31 décembre 2618 s’éléve a -500.506 k€.

L’actif immobilisé du groupe s’¢léve, au 31 décembre 2018, 4 348.332 k€.

L actif ¢irculant du groupe s’éléve, au 31 décembre 2618, a 147.077 ke,

Les capitaux propres de 'ensemble consolidé s’élévent, au 31 déeembre 2018, a 3.861 k€.

La part du Groupe dans les capitaux propres s’éléve a 3.933 k€.
Les produits d’exploitation s’élévent, au 31 décembre 2018, i 111.344 k€, incluant en
particulier : : :

- Un chiffre d’affaires consolidé s’élevant 4 65.250 k€,

-~ Une production immobilisée s’élevant 4 23.370 k€,

-~ Le poste « subventions d’exploitation » s’élevant 4 933 k€,

- Le poste « transfert de charges » s’élevant i 947 k€.

- Le poste « autres produits d’explorcanon » g'élevant a 11 k€.

Les charges d’exploitation, au cours de ce méme exercme, g’élévent a la somme de 75.105 k€
incluant notamment :

- Des achats consommés pour 29.260 k€,
- Des « autres charges d’exploitation » pour 14.682 k€,
-  Des .« impfts el taxes » pour 5.833 k&,

- - Des charges de personnel pour un montant de 15. 098 k€, dont 13.301 k€ de salaires et
charges sociales.

- “Des « Autres charges » pour 1.038 k€,

-~ Des « Dotation des’amortissements (hors 1mm0blhsat10ns) et depreaatlons » pour
9.193 k€

Par conséquent :

- L’EBITDA.consclidé s’eleve au 31 decembre 2018 a 36 239 k€

- 'le résultat d’exploitation conso_hde g’éléve, au 31 décembre 2018 4 22.603 k€ compte
tenu du poste « variations nettes des amortissements sur immobilisations » qui s'éléve
‘A —13.636 k€.

Le résultat financier consclidé s’éléve, au 31 décembre 2018, & — 8.466 k€.
Le résultat courant des sociétés intégrées s’éleve done a 14.138 k€.

Le résultat exceptionnel consolidé s’éléve & 160 k€.

Le poste « impdt sur les bénéfices » s'éléve a -2.915 k€.

Au 3zl decembre 2018, le résultat net des sociétés mtegrees g’éléve ainsi 4 11.382 k€, le resultat :
net de Pensemble consolidé s’élevant 4 10. 920 ke.




La part du groupe déns ce résultat net est de '1'0.978 k€.

Nous vous rappelons enfin que e groupe est animé par Ia société VALOREM qui impulse la

‘politique du groupe en matiére d’mvestlssements el en mafiére commerc1ale ﬁnanc1ere,

sociale.

A cet effet, la société VALOREM, comme elle Ie fait'depuis'sa créatibn a contribué activement
4 la définiticn de la politique générale et de la stratégie du groupe, 2 moyen et long terme, par

1a prise de décisions en concertation avecles organes dlrlgeants de echacune des sociétés filiales,

dirigeants au_xquels est ‘laissée toute la lahtude nécessaire dans la gestlon desdltes soc1etes"
filiales. : :

3) Evolution prévisible du groupe

Nous prevoyons les opérations suivantes : i

- Financement de pares éoliens, photovoltalques et hydrauhques dont la construction est'
envisagée sur I'exercice ; :

= Poursuite du developpement des portefemlles de projets;

" ~Poursuile du développement & 'international ;

- Développement de relations entre partenaires d_u secteur.

4) Observatlons parl:lcuheres sur Ies comples. consohdes de I’exeércice clos le
31 decembre 2018

Par suite d’une Verlficatlon de comptablhte dJllgentee A encontre de la société VALOREM

portant sur les exercices 2014, 2015 et 2016, les resu.ltats fiscaux de la société ont subi des
rectifications en base.

Ces rectifications ont trait A la remise en cause de la méthode de caleul des prov1510ns pour
dépréciation des encours de production et des créances liées aux participations.

A ce jour, VALOREM conteste le redressement et les discussions avec TPadministration n’ont
pas permis d’aboutir, pour le moment 4 un accord quant a un quantum de provision
déductble. :

Dans ce contexte, Une provision pour unpot a été dotee pour. un montant de 4,7M€ non
déduite fiscalement.

' 5) Evénements importants survenus au cours de l’é'xercice ’écbulé
Les prmc1paux evenements opérationnels de I annee 2018 sont les su.lvants

-Nous avons mené i blen le ﬁnancement de 6 nouveaux parcs eohens et d'un parc
photovoltalque

- Nous avons mis en service 2 parcs éoliens, un pare photovoltalque etun pare hydrauhque

- Nous avons cédé une partlc1pat10n minoritaire dans un parc en explmtatlon et acquls deux
parhmpahons de 50% dans des parcs eni developpement

“Nous Vous renvoyons au rapport de geston qui comporte des précisions sur ces sujets.

6) Evenemen_ts post cléture

Les événements im ortants méritant d’étre signalés sont les suivants:
gn.

Le Groupe VALOREM a financé, en février 2019, 4 nouveatx parcs photovoltalques d’une
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Le Groupe VALOREM a signé en avril 2619 un protocole d’acquisition de 51% de Force
Hydraulique Antillaise SAS (FHA), principal développeur hydrauhque des Antilles
Fran(;alses

Enfin, VALLOREM et Octopus Investments ont finalisé, fin avril, une collaboration afin de co-
financer, construire et exploiter deux projets éoliens en leande d une puissance cumitlée de

71,4 MW,
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7) Activités en matiére de recherche et de développement

L’activité de recherche et développement est assurée essentiellement par les sociétés Valorem
et Valemo.

Au cours de 'exercice écoulé, le Groupe a poursuivi ses activités en matiére de recherche et
développement, déja initiées sur les précédents exercices.

Il est & signaler par aﬂleurs que la SAS VALOREM a un projet ¢ligible au crédit dlimpét
recherche.

Fait 3 BEGLES
Le 7 juin 2019




KPMIG S Al

—, ~==—; ... Pordeswx Aquitdime
%Ej 11 Archimade
: . Domaine de Pelus
’ - 133692 Mérignac cedex

France

ESF Audit

4 e déla Belotig
- BP-218 e
33506 Libourne Cadex

VALOREM SAS
Rapport des commissaires aux camptes sur les

camptes consohdes SO [/kﬂ/

Exercice glos le 31 décembre 2018
_ VALOREM SAS .
213 Cours Victor Hugo - 33130 Bagles
-, Cerappurt contient 44 pages

Copie certifiée conforme
IB;)31/07/2019 10:15:27 Page 44 sur 87
N°de dépot - 2019/18046 / 395388739




" notre opinion,

KPIAG S.A. BSF Audit
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33692 Merignac cadex i
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VALOREM SAS - :
Sigge social : 213 Gours Victar Hugo - 33130 Bagles o
Capital social : €.8.386.768 :

- Rapport des commissaires aux compies sur les comptes consolides

Exercice clos e 31 décembre 2018

A I'Assemblée Géndrale de la société VALOREM SAS,

Opinion .
En exécution de la mission qui nous a été confiée par votre Assemblée Geénérale, nous avons
effectué l'audit des comptes consolidés de la socidté VALOREM SAS relatifs & 'exercica clos le

31 décemnbre 20185 tels qu'ils sont joints au présent rapport.

Nous cerfifions que les comptes consolidés sont, au regard dos regles et principes complables
frangais, réguliers et sincéres et donnent une image fidéle du résultat des opérations de exercice
écoule ainsi que de la situation financiére et du patimoinge, a la fin de F'exercice, de 'ensemble
constitue par les personnes et entités comprises dans la consolidation. ’

Fondement de Popinion

Référentiel d'audit

Nous avons effectué notre audit selon les normes d'exarcice professionnel applicables en Franca.
Nous estimons que les &léments gue nous avons collectds sont suffisants et apprapriés. pour fonder |

Les responsabilités gui nous incombent en vertu de ces normes sont indiquées dans la partie
« Responsabilités des commissaires aux comptes relatives.a 'audit des camptes consolidés » du
présent rapport. o

Indépsendance _ :
Nous. avons réalisé notre mission d'audit dans le respect des régles.d'indépendance qui nous sont

-applicables, sur la période du 1¢ janvier 2018 3 |a date d'émission de notre rappon, et notanwnant

. nous navons pas foumni de senvices interdits par le code de déontologie de la profession de

commissaire aux comptes.
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- : _ VALOREM SAS
' Rapport des cammtssafms aux comptes surlés compres consohdés

Observatlon

Sans remettre en’ cause r’oplmon exprlmee ci-dessus, nous attlrons votre attentlcn surle .
paragraphe « 3.1 — Evérements significatifs de l'exercice » de la note ¢ 3 — COMPARABILITE
DES COMPTES & EVENEMENTS SIGNIFICATIFS » et des nofes « 1.3 - Reg1es et méthodes
tomptables » et « 1.317 - FEcarts d'acquasmon » de’ lannexe des comptes consohdes
concernant les changerments d'estimation comptable ralat[fs .

v oai caloul de la provision pour depreciation des en-cours, des titres de partn:lpa‘non
et des creances ratfachées consecutlf au redressement fiscal de ia sOGistE :

'( 4 Ia révision des durées d’ amorttssement des parcs eollens et photnvoltalques

‘ Justnflcatmn des appreclahons '7
= appl:catlon des dispositions des arficles L 823—9 et R.823-7 du code dé commerce relahves

& la justification de nos appréciations, nous portons & volre connaissance les .appréciations
suivantes -qui, selon notre ]ugement prufessronnel ont eté [és plus 1mportantes pour ['audit des
compies consnhdes de l'exercice. : . . :

“Les appreclatlons ainsi poriees s'inscrivent dans le’ contexle de T'audit des compites consolldes

pris dans ieur ensemble et de [a formation de notre opinion expnmée ci-avant. Nous n'exprimons
pas d oplruon sur des éléments-de ces comptes. cnnsondes pris lsoiernent

. Le b|lan consohde comprand ‘des- immobilisations  produites par l'entigprise qui sont

‘ depremees conformément aux modalités décrites dans le.paragraphe « 1.3.3 - Immoabilisatioris

- Incorporelles et corporelles »'de Fannexe. Nous avons procéde a Pappréciation des méthodes -

- d'évaluation des immebilisations produites parl’ entreprise sur la base des élémenis disponibles,

et mis en ceuvre des tests pour vérifier par sondages la correcte appllcahon des rnethodes et

. rcnteres de depret:iatlons

Q-: Le bilan du groupe comporte des titres. de parhcnpattons nen consolidés. a1n5| que des

" créances rattachees y afférents. Dans le-cadre: 'de notre appreciation des principes comptables
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. -'suivis par le groupe, nous avons examiné les motifs d’exclusion-du périmétre des filiales figurant -
~ encore & factif du bilan consolidé telsquiindiqués dans le. paragraphe « 1.3.4 - Titres de’
pamclpatnon non consohdes et autres mmobnhsa’nons flnanmeres »ael annexe,

"« Pourles tltres et c:reanoes rattachees non ehmlnes le groupe a cnnstltue des prowsmns pour

dépréciations conformément au paragraphe « 1.3.4 - Titres de participation non’ consolidss et
autres immobilisatibns financiéres » de I'annexe. Nous avons examing la méthodologie suivie par .
le groupe: et appreme les montants retenus. eu egard alz prubabmte denon recouvrement )

. Vcrtre groupe a constltue ala c[oture de l exercice une provlsmn puur lrnpot destme a couvrir
e risque fiseal, tel que décrt dans fe paragraphe « Autres éléments significatifs » de la note

« FAITS CARACTERISTIQUES » de Fannexe. Nos ravaux ant consisté a appremer s données
et les hypothéses sur lesquelles se fondent ces estimations, & revoir les caiculs effectués par

‘votre groupe, et a examiner les procedures d'approbation de ces estimations par Ia direction..

Dans. |le' cadre de nos apprec(atlons nous avons vern"e le caraciére raisonnable de ces
estlmatmns )

‘VALOREM SAS - Exercice clos le'31 décembre 2018 . o o 3
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» La socleté enregistre les impbts diiférés selon tes modalités déacrites dans le paragraphe
« 1.3.10 - Comptabilisation des impdts difféerées » de l'annexe ef, conformeément a la
réglementation en vigueur. 'Nous nous sormmes assurés de la correcte application de ces
principes et du caractére raisonnable des hypothéses retenues.

Vérifications spécifiques o

Nous avons également procéde, conformeément aux normes d'exercice professionnel applicables en
France, aux verifications spécifiques prévues par les texles légaux et réglemenlaires des informations
donnees dans le rapport sur la gestion du groupe

Nous n'avons pas d'observation a formuler sur leur sincérnité et leur concordance aves les comptes
consoclidés.

" Responsabilités de la direction et des personnes constituant le gouvernement d'entreprise
relatives aux comptes consolides

It appartient & la direction d'établir des comptes consolidés présentant une image fdéle
conformément aux régles ef principes comptables frangais ainsi que de mettre en place le
controle interne qu'elle estime nécessaire a I'établissement de comptes consolidés ne comporiant
pasd anomaires significatives, que celles-ci proviennent de fraudes ou resultent d'erreurs.

Lors de V'établissernent des comptes consolidés, il incombe 4 la direction d'svaluer la capacité de
la société a poursuivre son exploitation. de présenter dans ces comples, le cas échéant, les
infarmations nécessaires relatives & Ia continuiié d'exploitation et d'appliquer la convantion
comptable de continuiteé o’ explo:tatlon sauf s'ij est prevu de liquider la société ou de-cesser son

actrwté

~ Les comptes consolidés ont été arrétés par le Président.

Responsabilités des commissaires ' aux comptes relatives & I'audit des comptes
consolidés

Il nous appartient d'établir un rapport sur les comples cansolidés.. Notre objectif est d'obten%r
Fassurance raisonnable que les comptes censolidés pris dans leur ensemble ne comporien] pas
d'anomahes significatives. L'assurance raisonnable correspond a.un niveau élevé d'assurance,
- sans toutefols garantir qu'un audit réalisé conformément aux normes d'exercice professionnel’
permet de systematiquemnent détecter toute anomalie significative. Les anomalies peuvent
provenir de fraudes ou rasulter d'errewrs et sonl considérées | comme significatives lorsque 'on
- peut raisonnablement s'atlendre a ce qu'elies puissent, prises ‘individuellement ou en cumulé,
influencer les décisions économiques que les utifisateurs des comptes prennent en se fondant

SUr Ceux-ci.

Comme précisé par 'article L.823-10-1 du code de commerce, notre mission de';erﬁﬁcaﬁon des
comptes ne consisieé pas a garantir la viabilité ou la qualité de la gestion de votre sociéie,

' VALOREM SAS - Exercice clos le 31 décembire 2018 ‘ ] - : : 4
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Dans le cadre d'un audit réalisé conformément aux normes d'exercice proféssionnel applicables
en France, le commlssalre aux comptes exerce san 1ugement professionnel tout au long de cet'
audit. En outre : .

. il identiﬁc—:_ et évalue les risques que es comptes consolidés compotent des anomalies

" significatives, que celles-ci provienrient de fraudes ou résulient d'erreurs, définit et meten
ceuvre des: procédures d'audit face & ces risques, et recueille des eléments qu'll estime
-stiffisants -et appropriés pour fonder son apinion. Le risque de non-détection d'une
anomalie significative provenant d'ube fraude est plus élevé que celuj -d’une anomalie
s;gmﬁcatlve résultant d'une erreur car la fraude peut impliquer la. collusion, la falstfication,
les omissions volontaires les fausses déclarations ou le contournement du contrbie
inteme ; : . S

s il prend connaissance du contréle intéme pertinent pour Faudit afin de definir des
.-prncedures d’audit appropri¢es en la circonstance, et non dans le but. o' expr[mer une
optnion sur I’ eﬁcacltﬁ du contrﬁle interne ; :

» il apprécie le caractere approprle des meéthodes comptables retenues et le caractere
" . raisonnable des estimations comptables faites par la direction, ainsi que les rnfonna'hcms_
les concernant fourmies dans les comptes consolidés ;. -

il apprécie le’ caractere appropné de Iappllcatlon par Ia drrectlon de a conventlon‘.
comptable de continuité d'exploitation et, selon les éléments collectés, l'existence ou ron
~.dune mcerhtude significative liée a des &vénements ou & des clrconstances susceplibles
de meltre en cause la capacité de |la société & poursuivre son exploitation. Cette
appreciation s'appuie sur les éféments collectés jusqu'a la date de ‘son rapport, &tant
- toutefois rappelé que des circonstances ou événements ultérieurs pourraient metire en
cause la continuite d'exploitation. 8'il cenclut a 'existence d'une incertitude significative, il
attire 'attention des lecteurs de son rapport sur les informations fournies dans les compies
consolidés au sujet de cette incertitude ou, si ces informations ne sont pas fournies ou ne
sont pas pertinentes; sl formule une cernf cation avec réserve ou un- reﬁJs de certifier ;.

« - Il apprecie la presentatlon d’'ensemble des cornptes consol]dés et evalue si les comples.
" consolidés refiétent les operat:ons at evenements _sous-jacents de maniére a en donner
une image- ﬁdele . .

VALOREM SAS- - Exercice clos le 31 décembre 2018~~~ -
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- -Rapport des commissaires aux comples sur les comples consolidés

» concemarnit |'information financiére des persennes ou entités comprises dans le périmétre
de consolidation, il collecte des &léments gu'il estime suffisants et appropriés pour eXprimer
une opinion sur les comptes consolidés. i est responsable de la direction, de la supenvision:
et de la réalisation de I'audit des comptes consohdes ainsi que de loplmon exprlmee SUr
ces comptes

Mérignac et Libourne, le 14 juin 2019,

Les commissaires aux comptes

KPMG S.A. _ ‘ BSF Augit

“Franck Cournut Aurélie Lalanne _ ean-Michel Gaudin
. Associé .- Cemmissaire aux comptes Commissaire aux comples
VALOREM SAS - Exercice clos le 31 décembre 2018 _ ' _' ' B 6
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Bocumeants soumis
au controle du

BILAN ACTIF CONSOLIDE =~ s

ACTI Noles 201812 201712
En milers i:reu_lrus Walew's Neles Valers neties
IMmobdiz s, L Shet 4 2R - 1897
Ecarts anOuiSlrn . ol D iime e e et e et 5 & a7 & E07
imnbiuam TOTROTEes O - & X5 203 D45 488
FTChes alons Inonckres P - 7 oDETF - 2048
Térss ms o Suevaisnce a & . (o .
Total Actt imm obillsd 275 189
SExcks 1 E-CmNS e e g | 3 e . v amw
Cleris, =1 Lompios fatachis 0 - 14 153 : 43 304
AUloF Creancor ki) - 77 e 38 ind
VEEUre MOoES de plac fTTemt B . . . 1 a5 -
Dapaotés . o ‘ 11 raame ' 28 209
Total ALtR Circulant 51:101
Lompes om cégiarnaton . P, R[] 507 5 58
Tajal Actif a71aze .
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(‘/ o ) : R DEpymEts SoUmis
VALOREM ‘ ) au contrdts du
’ ’ CUTMUEETINE aun EOrrples

NOTES ANNEXES AUX COMPTES CONSOLIDES
_ Exercice clos le 31 décemhre 018

NOTE 1 — PRINCIPES COMPT_A'BLES ET REGLES DE CONSOLIDATION

1.1 = RéFérentiel comprahle
Les comptes -cdnso!udés sonf établis conformément aux principes applicables en Francuz;

" Les regles et mEthodes comptables appliguées sont- conlormes au regremem 9“ 02 du Comité de Reg[ementation Cnmptable

le 29 avril 1990 actualisé par le réglement 2016-10 du 12 décembre 2D16.

Les &tats financiers des sociélds étrangeres J:onsolidees, établis selon les régles en vigueur dans leurs pays resperlifs, sont

- retraités pour se confarmer aux principes du Groupe,

1.2 - Modalités de conschdadion

121 - Methedes die cnnsodidation
Les methodes de consolidation sont les sulyantes ;

- ies soclétés dans lesquelles le Groupe exerce un tontrole exclusil sonl consolidées par inlégration globale,
l=2s sociétés controlées conjointement avec d’aulres actionnaires sont consolidées par inlégration proportionnelle,

- les sovietés dans lesquelles le Groupe exerce une influence nolable sunt consolidées par mise en éguivalence.

. Les filiales ou parti¢ipations non significatives ne sent pas consalidées

122 = Devise rovenue vimathodes de canversivn appliguoes Aty socsios Je

Les £tats hnenciers consolidés du Groupe ainti que les noles aux dinats financiers sorit présentés en milliers dzuros. is ont
 été preépargs sur ia base des compies des sociEteés de [a zone euro établis en evros et des comptes des sociélés drangéres

. établis dans leur devise de fonctionriement 21 convertis en auras,

Au 31 décembre 2018, {outes les sociétés consalidées fort partie de la zane suro. .
A 24 - bate dediotn e
Les camptes consolidés ont éi€ réalisés au 31 décembre 2018.

Toutas les sociétés du Groupe cidturent a cetle date.

PA - leples L mdthodes mniplublc“;

Les comptes sociaux des sociétés consolidées, établis en accord aver les principes comptables et les réglementations de leurs

pays respectifs, font I'objet de retraitements peur se conlgrmer aux pripgipes comptables du Groupe,
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. Lgs comptes consolidés respecient les principes suivants :.
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: e a L . . X . Documents soumis |
<< . Miaintien des colits historiques, - : : . ) - : T aearitrale di

: commissaire sux campes
SR

_ Cnntlnuute d‘explmtatmn
- lndependance des exen:lces.

- Perrnanence des methades.

- Pour la cluture de ses cornptes aun 31 decembre 2418, le groupe a revu les durees d'arncrﬂssernent dae ses parcs enllens el:

photovoltaiques d'une part et ré\ﬂse fa methude de deprectam:n de ses stocks et de ses lmmoblllsalmns en cows o’ aulre'
part. S
1.3.1 - Ecarts d'éuvaluation et d’avquisiticn

Lércartde premiére consolidation constaté lors d'une prise de p.arﬁdpaticn. égal i la différence, a Ja dale d'acqulsiﬁon. entre

le prix d'achat des tltres de parhc!patmn [frais d’atqunsrtinn compris) et les capitaux propres retrajtés des sociétés achetees

" mst affecte aux postes appropnes du bilan consohde, la partie non affectee &tant inscrite soita'la rubrlque @rarts d’acquisition
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& Vacuif du I:nl_an, 50it en prov:slon pour risues au passif:

Conformément & I'spplication des nouveliés r‘egies de la directive de 'Union Européenne sur. les incarporels, et compte teru -

' de I'activité du groups, une analyse des durées d'utilisation a été effectuée et a conduit  malntenir 'amortissement des.

écarts dacquisition inscrits au bilan consaildé,

- lusquien 2017, kés dcarts d'acquisition étaient armortis linéairemest sur une durée camprise entre 10 et 20 ans, En 2018,

Fallongement des-durées d'amortissement a conduit le groupe & réviser les durées d’amiortissements de ses écarts.

. d'acquisition qui suivent désormais le méme- rythme d'arnoriissement que les al:tifs sous-jacerts.

Les écarts d'acqmsitmn font l‘ohjet d"un amortlssement exceptmnnel Jorsque des ctrcnnstam:es partlr.uheres mdlquent gue

les hypothéses reter\ues lors de ¥ acquisition sant remises en cause.

132~ [-‘rais de reclwrr.hc ct \lé\"uh:ppuﬂwnl

Les frais de recherche lies spéclﬂquement a3u deveinppement d’un praduit sont actwés darns les cornples

En revanthe les autres frals de recherche sont comptabilisés en charges de I'exercn:e aur cours duquel ils sont EHSBEES

133- [11]I]](‘Ihi[ifh‘]lif)ﬂ.“i infnrpun:llv:: f.‘t curp(n'(-llvs )

Conformément pu reglement CRC n'2004—05 los lmmnblhsatlnns snnt Evaluées a Ieur cuut d’ at:qulsrtlon, apres deduclmn de:, -

rabais, ren-nses et es:omptes de reglement o leur codit de productmn.
Les intéréts, des,emprun’ts spéciﬁques‘ 3 la production d'immobilisations sont inclus dans le cot de production de ces
irvmobilisations. o

La méthode de comptahillsatjoh des compasants a été appliquéa aux constructions.
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aucontraie du
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e e

Les ammoriissements sont calculés en fonction de la duréa de vie prévue :

Jusqur'en 2017 ) 7 A cumptér de 2018
Logiciels o ‘ _ . o . . 1a5ans ‘ 145ans
Composants des parcs éoliens [f_c,\ndatim;s, éoiienn'es, " 15ans ) 20 ans
rai:curdemént-l réseau, amenagement He zorieé)
Composanis des parcs  photovoltaiques . {fondalions, 20ans 25 ans
matériel PV,_raccardemernt réseau, aménagen;nent de zones)
Instaltations et a.lgencements 3 ‘é 10 éns o 3a10 ansr
Matsriels et OI;!til!EEES industriels : .. &30 an% . . 3410 an}
Matériel de bureau et informatique 2a10ans 2ai0ans
Matériéi de tra.r_!sport d'exploitation - - : 3as a.ns 3a5ans
Mebilier ‘ . , 3510ans . 3310ans

Immaobilisations preduites par Pentreprice

La sociekd = inscrit & son actif le codt de production des installations Eoliennes destinees & générer des revernus de vente

d'énergie a EDF en frante, ou son equivalent & I"élranger. . :
Ao taurs de feur vie, fes projets passent par trois phases : le développément, 13 construction et 'exploitation.

La ghase de dévelpppemani, assurge par b3 societé Valorem, commence lorsque Te site a ¢té dentifié Dans fe cadre du

contrat giobal. tes couts de développement sont facturds parla socidté Valoren: a la sociéte Valrea qui refactureraa <an tour

la prestation aux différentes sociétés porteuses de prr;\jef:s.-

La phase de construction commence lorsgue les autorisations soni accordées, les baux et servitudes sonk signes el le
financement bancaire du projet est assuré. La société Valréa débute alors 1a ronstruction et facture egafement dans le cadre
du contrat global sa propre prastation. :

Enfin, lors du passage en phase d'exploilation. Vimmobilisstion est transférée en immobifisation earporeltz au sein des
sociétes porteuses de projets.

Le Groupe comptabiise una provision pour les colits de démantélemnent et de 1emise en état du site pour chagua pere €ollen
en service. ' '

La date de début d'amortissement est celle de la prevmire injection & plein tarif.

Les actifs immuobilisés corporels fons 'objet d'une dépréciation complémentaire dans le cas ol la valeur netle comptable
devient supérieure a 1a valeur vénale probable, Les dépiédiations des immolrilisations en-cours dans les saciétes de projet

sont guant a elles évaludes projet par projet, en fonction des risgues peéanr sur chaque projet.
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Les actifs Incorporels font, quant & eux, 'objet.d’on 'tas_trdg dépr'éci'a'tiar! uniquement en cas dindices de perte de valeur. En

" ce sens, les indicateurs retenus par le Groupe soht-basés notamment sur le chifire d'affafres et te résultar d'exploitation.

1.3.4 - Titres de participation non consolidés et al‘utr?.-s immohilisativns financiéres
Les immiobilisations finangéres sont valorisées au colt d'acquisition. Lorsque la valeur d'inventaire est, inferieure 3 Iz valeur -
brute, une 'provisiun pour :Iépréliiatioh est cnnst]tuée du mnhtant de la différence.- Les ﬁtres sont estimés i leur valeur
ECUI‘IU]‘I’IIqUE en tenant mmpte de dlfferents crlteres dont [es nsques afférents & I'explmtatmn et intérét industrial pour le
Groupe, ' ' ' ’
Les titres de participations non consolidés corrrﬁpondent 3 des sociétés exclues du périmétre de consotidation.en raison

= d'une partll:lpatlon infarieure 3 20% du capltal ;

- de I'absence de contrle eﬁectlf ou d’mﬂuente notable exercée par.le Groupe (guel que soit [e taux de detenmn

juridiguej ;
- du caractere non mgmﬁcatlf da ces partu:lpatmns qui s apprecie essanﬂellernent en fonctlon de la malurlte du

projet (exclusnon des SPV'R avant pas encore Ievé de la dette].

Le critére de s|gn|ﬁcatmte a été revu par le groupe aurcours de I'exemce 2018 Pour rzppel, jusqu’en 2017, e caractere non
significatif de cas pamdpahons 5 appreciall au regard du chiffre d’affalr&:, du total bilan et du résultat d“exptmtatm-l retraité

des-amomssements. La révision de ces r.nte_res-a st appliquée de maniére prospective sur le pénmetr,e. -

Les dividendes regus, le cas échéant, de ces socibtés non consclidées sant comptabilisés en produits ﬁnam_:fers I'année de

leur encaissement:

Des provisions pour dépréclation sont constituées _su‘r" fes eréances rattachées & des partlclpqi:ibns et les préts, compte ténu

de 12 probhabilité de nen-recouvrement.

'l.'.'-;.Fu - Su:ék:: vt éll-cﬁul‘s

. La valorisation des en-cours de produmnn est effectuée se!nn les prmupes suwams pruse en compte des heures de travail

liées a la production, des charges chrec!e& ct indirectes de productmn

Ces Iravaux concernent !'ensemble des prn[ets en cours de develcppement depms le depm de la demande d'aulonsahons

et jusqu au Fnancemenr bancaire

- Ces stocks et en-cours sont déprecles selon ung methade siatlanue en fr.mctwn de la zone geugraphlque, de la technologle |

C
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(euhen, phnmvultarque, hydroelectncite) et de la phase d'avancement du pro;et (dépot des aur.unsatmns recevabmte B

finaricement ban-.alrel

1.3 (m _Cre mu.’t. ul disties

Les créances-et les dettes sont é\'.vaiuégs, pour leur valeur nominale. (coGt historique). Les créances sont, le cas.échiant,
dépréciges par voie de provision pour tenir compte du risque de nan-recouvrement. ‘

1:3.7 = Provisions el passifs éventuels

Une prdvisiun est constitude dés lors gu'il existe une obligation {Juridigue ou implicite) & I'agard d'un tiers, dans la mesure od

elte peut &ire esttmée de fagon fiable et qu'il est ﬁrol':able du‘elle se traduira par une sortie de re_ssomfcés pour le anube'.

11
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Sf le montant ou I'échéance ne peuvent &tre Esnmes avec suffisarmment de fiabilité, il s"agit alors d'un passif éventue] qui -
constiue un engagement hors bilan,
138 - Opdratinns en dovises

Les creances et deties en monnaies étrangeres sont converties en euros sur fa base du cours de change officlel en vigueur a

la cléture du biian ou du taux de la couverture de change mise en place le cas échéant:

Conformément a |z méthode préférentielle du réglement 99-02, pour les créances ot deties fibelldes dans les devises das
pays-situeés hors zane eurp, les pertes pu profits latents résultant de cette conversion des transactlons, sont 2aregistrés dans
le compte de résultat consolidé sous Ja rubrique = chargas ou produits Tinanciers .

L34 Engagemenis derelraite

A son départ en retraite, le-personnei des sacietés du Groupe pergoit des indemnites de fin de carnitre salon les régles définins

dans la copvention collective applicable ou le droit commua,
Les engagements des sociétés du groupe Hgureht au passif du bilsn en provisions pour charges,

Le montant de engagement est calculé selon une méthode actuarielle qui tient compte du taux de rotation des salariés, de
leur espérance de vie, du taux de progression des salaires et d'un taux d"actualication. Le calcul est réalise s_ela'n la méthode

. Tétrospective avec salaire de fin de carrigre.

Les hypothéses retenuss au 31 décembre 2018 sont les suivantes ;.

Taux Taux prograssion  Tauxcharges

Socié.lé- . Convention Callective d'actualismiion . Tﬁrn CQver . 2plarisle soclakes moyen
\;'a;mem ) SYNTEC Buresus .fe'-qung: ’ L5 Emre 0 &l 8% selar.l (BT L 1.0% . ) 4D
daréa ;:;’::f;:::ﬁ:r;ﬂ:;‘:ﬁﬁm"ﬂz‘c;f » | 157% Entre 0 ¢ 8% ull:\n tage 20% - 40
Vateto _ ni:f?qﬁ:fﬁ;:;m?;ﬁl::ﬂ 1573 Enfre 0 et B7. 3mion Fhge 2.0% e
Opiares . SYNWLBureaux detuges - 1,57% Frlie O et B seon (3ge 1—‘0%»‘ AZG 1
Yaleol ‘ Frport Expont Lﬁm Frire 0 #l &% s#on :ag,.- 2.0% AW

307 e ot Spoan Fai

Mcthode g 220y et

Fat & de modaay METE O

Age te Xoan @ Tsirate CROUPE NS SH00aban navausts @l

A0 CompiaMlisorion des agapeizs iy

Certains retraitements apportés aux fomptes socigux des sociétas consolidés ainsi que certains reports d'imposition existant
dans les comptes sociaux peuvent dépager des différences temporaires entre ia base imposable fiscalernent ef le résultat

retraité,
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tes différence: tempd-raires donnent lieu 3 la :nnstétatinn d’lm’pﬁt’s différas dans les comptes consolideés, -

Les lmpnts dlfferes actifs ne sont generalernant conslates qu’é hauteur des passlfs sauf lorsqu’ il ‘existe une tres forte -

probablllte de pouvo:r ré:uperer cet impot sur les socigyds. Dans le cas ou leur uu‘hsatlnn restz atéataire, I ewanle d'lmpnt

n ﬂt constatee qu'su fur et ] mesure de I’|mp1.|tal|un effectjve des deﬁclts fiscaux mrrspnndants.

En applu:atmn dela méthode du reparl variable, I‘effet des eventueiles vanatmns du taux d':mposutmn sur les Imputs dlffEl'E

constatés antenaurernent est enreg1stre en cornpte de r&sultat au.cours de I'exercice od ces changements dewennen‘l‘; o

-certains,

intégre également des éléments_de,naturé _tnum’nte; qui par leur montant et leur probabilité de survenance, revétent un E

_I_és retrzitements dimpét sur les spdéféﬁ'étrangére.s sent effeciués au taux d'imposition du pays concerné.

1.3.11 - Résultat net par :-Jc"l'iuh

Le résultat net’ par action se calr:ule 2n dl\nsant le resultar net part du Groupe par le nombre moyen pnndere d'artions en

eireulation au cours de I'exemce Au a1 decembre 2018; il n ex:ste pas d'mstrument diluuf '
"3.3.12 - Résultat excrz_pﬁuhhe_l

Le résultat exceptionnel comprend les éléments de natures exceptionnelles tels que définis par le plan comptable général. 11 .

caractére exceptionnel.

1313 - EBITDA

L'EBITDA [Fornings Bejare rnrerest Tuxes, Deprecmr.ron and Amortrzntwn) correspond au resultat dexpln]tannn avanr'r

variation nette des dutatmns et repnses sur dmortlssements des lmmnbﬂlsalaons :orpnrelles et |ncmporelles

" Les plus—\}alues de ce_ss‘n:n de .projers ou :!_E fitres de sm:iétés héhe'rg;-antides projets étant considérdes comme une activité &

part entiére du-groupe, celles-ci ont été pﬁ'ses’en compte da'ns_l"EBlTD}L '

I'emprunt
Comptabilisation en résultat des écarts.de conversion actit / p_asﬁf . . . Oui
Comptabilisation & 'avancement des 6|5éralir_m_s partiellement achevées 2 la cléture de Vexercice ‘ Oui
13
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b - C-lm_ng‘émcu ts comptables

. L'-appllcatlnﬁ des méthoﬂes-préfe'_l‘entielles du réglem_eni CRC9D-(2 est la suivante ;

Application des méthodes pré’féren_ti'e[!es:

Comprabilisation des contrats de location-financement. . SR : -~ NS
Provisionnément des prestations de retraites et assimilés : C o oul

'7 Etalement des frais d'émission et primes de 'rt_arnbnursemem des emprunts oblig'ataires'sur la durée dn vie de ‘Oui
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1.6 = Retrattemients de conzolidation

Les retraiternents sulvants ont été effectués dans les comptes sociaux-des fifiales :
Lob - Fron=activas inlr oranpe

Les opérations rdalisées anire les soridtés du Groupe et figurant dans les comptes individuels au bilan et av compte de

résultat sonl neutrahsées dans les comptes consolidés,
L2 - Provisions sur eléemems dae it istra-geongpe

Les dépréciations de titres de participation, de préts, de comptes courants et de comptes cliepts existant @ Fouverture de
Fexercice sont portées dans les réserves pour leur montant brut, Parallelemunt, les dotations et repnses cunstaiees dans

I'exercice sont neutralisées dans le compte de résultat
) AN Protins i.!:lv]‘m-a

Les profits internes sur stocks, les plus ou mains-values réalisées sur cessions internes d'immaobiiisations carp:orelte:

incorporelies ou financigres sont ellrnmés du compte da resultat

Potesd = Rlethiode de Pav oot

Les modalitss d'spplication de cette méthode au niveau du Groupe sonk Ies suivantes :

-, 5i.fentreprise ast en m.esure d'estimer d_e. fagon fiable le résultat a termunaison, le résultat est constaté a
I'avarncement en appliquant au résultat a terminaiszn e pourcentage d’avancement ;

- 5 I'entre.bnse n'est b_as en mesure d'estimer de fagon Dable le résultat 3 terminarson, aucun profit n'est degage ;

- Dans be cés ol le résultat pourrail étre délerming de rnanidre Tiable, sile rasuilat a Lerminaison estingé est negalif,-
une perte & terminaison doft étre cohstatée ymmediatement sous déduction de la perte dé)a comptabilicee 3

I'avance'rnent;

Le pnurtentage d‘avantemenr d'un prnjet esf détermnne par iz rapport entre les dépenses engagées-a la date od'arété des

- comptes et les charges prévisionnelles du projet

LG - Parbicination des slalcu'i(-s

La participation des salariés est reclassée, le ras achéant, conformément au réglement 99-02 du CRC dans le résuliat

d’exploliation dans le poste « charges de personnel »,

Au 31 décembre 2018, l2 participation des salariés dans les sociélés du Groupe s'éléve 3 1 713 KE.

Yot - subwediions dinvestissemnent

Conforrnérnent ala recommandation de I'AMF, les subvientions d'investis ement sonr re:lasseu.“. en compte de rpgulansatson
{produits constatés d"avance) La reprise de ces subventmm en compte de reculta! suit Je rythme a' amormsernent ‘des

immobilisations gu "elles financent.
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167 - Frais d’établissement
En apphcatmn du reg]ement CRC 2003- 06 relatif a ia deﬁnltlun, Ia cnmptabilﬁanun et I‘evaluatlon des actlfs ie Groupa
Vajorem appliqué | a méthode preferennelle mnsastant 3 comptablliser en charges les frals de const:tunun, de transl‘ormatnon

et de prem:er etablrssernent.

~ 1,7 = Tableau.des Aux de trésorerie (‘l’)ﬂ.‘a‘ﬂ“(]t"!i )
"Le tableau des flux de tresurene présente, pour [a perlnde les entrées 2t les sorties de d:spnmbllltes et de feurs equwalen‘ts,
classées en actw:té d'exploltatinn d’Investissement et de ﬁnancernent_ ' '

e Groupe definit la trésorerie disponible comme I ensemble des instruments nnancsers qui lui permettent de gerer ‘sans

prendre de risques signifi icatifs, ses excédents ou ses besmns de trésorerle court terme. Elie comprend notamment :

_has valeurs mobilisres de p]acement at autres plecements a court terme alsement converiibles en dlspor-lblhtes
S les dispnnihﬂités bancaires, minorées des valeurs remises a I’encaissen_\ent_ 4 Ia clature de I'exercice, mais non
encore échues, . S R :
- Jes. soldes: bancaures créditeurs, ne fausant pas I'objet d'une confirmation a plus d un an par un etabl:ssement
financier, ainsj que les intéréts courus 6t non dchus qui s’y rattachent‘, ) )
Par ailleurs, les flux de trésurerfe &n provenance des filiales hors zone Euro sorit 'cénverti.s au taux moyen annuel des devises
concernées, ka variation calculée enire le taux moyen et le taux de Elétqre des devises est inscrite dans le tablean des fiux de

trésorerie sur la ligne _nreﬁ'ets des variai.inns dé change sur la trésorerie nettes,

La ligne: nmcldence des variations de périmetres r:nm:spond aux entrees ou sorties de penrnetre, mats egalernent aux
variations de pnurcentage de deienticln du Groupe dans Ies flllales au cours de I'exercice.

En cas d’acquisit_ion, cetle Iigne comprend le colt d'acquisition des tit'res diminué de Ia tre'screrie apport_ée’. ies autres flux-

ne liepnent compte que des mowvements depuis | date d*acguisition de 13 socidté.
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NOTE 2 ~ PERIMETRE DE CONSOLIDATION e onre i compise |

Le< comptes consolidés du Groupe regroupent les comptes de la soriété mare. et des filiales dans lesquelias 13 sociéte mére

exerce directement un contréle ou une influence notable.

Les sociétés dont les comptes ne présentent pas un caractére significatif ont été exclues du périmétre de consofidation. De
plus, plusieurs sociétés n‘ont pas €1é intégrées an rslson de Pindisponibilité de leurs comptes dans des délais compatibles
avec l'établisse_ment des comples consolidés. Le détail des titras dz participation non consolides est présepié en Note 7 —

Immohilisations financieres.

Les sociétés intégrées dans |z perimétre de consolidation sont les suivantes :

201832 ’ 2Tz

tom SIREN Taus kel SENDAROE L inieray  Welnoce de
. i dulion cons olgalon
VALOREM i o 295388738 T o e Vere
oeTAREL : ) 447 pSaHe e G 128 I3
VAL SRRy ) : 482457 820 1D a0 o . 100 0% =
PINE-T 55 B TR LET N i 100 0005 _ o
VSAI-’TFCF.\_‘GAR;EB‘ESE as) 7owED) | 130 0O%, G 10000 3
SANT SALVAYRE ENERGES ' ’ BT BN R3S 120 00 ] Y &
VERATA DNERGES - 451903 4B4 : 133 0gw L] 100.00% W
FOTEEMERGES <88 TR BTT . " 17.00% F
AL GREEN : ) ) A7 283683 oo Cw 12 00t =
VALASA . £58'S5D T4 100 00 [ 100,00~ [ X3
S KT STEA STER BERGES: 458 225 507 LT i | 10oo% )
AZCRABLES BERGES ) . 43218570 00 o I 00 00% [
AMOURES BOUESSAT ENSFGES. 501 413606 Toomen G SN0, 00% G
VALEL ' . S0 3 TE4 103 00 ' G HOn v
AW R EERRS: . ' 1235597 oooe <] 16Oy
<A F 8 e N B A, . 53T a2 £IT Rl AT TN [ 50,20 =
WA F : ’ 523 7T 711 QT =N e 0 o
LHANTFE L HTES | AB7 802 2 -1 5 F 16 587 P
SO AN ENERGES 457 B3t 704 Fa¥y e 202394 ves
TERHES FROOS ENERLES ' . 43T B0E I 0100 3 e P
SLNTERCEESNERSES . - . 511817 567 - £5 0% [ £9 WA ®
-E3 RO AU BERTES o ' : 81083725 . sate P fapma °
LEHALIT STETLET BUSIRS 7 - . miomiums Sabr ® 16384 &
CIAMPIERTE €1 M S5AY ENERSES ’ - gmoTiser 03 0. o 55.03% *
BAALON BVERGES. ; TaA 226292 o e 100 g - o
T ANGERVILLE BERGES . 494415 183 100.00-. ] '
AUy BAGTT BNERGES, o 534 DS 635 103 30 G 3
LS FONTES BNRRGES . ) ' " ooaaspasy 200 D0 G 5
VALORZUACARABES . 707 430 935 g a0, “ s
VALDENR : ) 457 Lo 229 WA e L=}
BRAGHERERGES ) ' sra081 725 0o - r
LOUWFDA T BERGES - - - saceramy o ras. F b2
ABANCOURT BERIES : 531 817 427 N o =
TLUMEL BHERGES ata54p 8IS roegy v o
CIELR MEDDC ENERSET. ) §1swg1r5 o 5100% e 13
| ELENNES BACTON — ’ “aziroanz 105 007 I3 [
L LMOUTNERE BEFGes smaTs e = 7=
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VALOREM.
comMmisssire auscomptes |-
IR T vz
Nom T s | Teuxcinterkt ::;';;’::;:n na‘.'ua'rﬁnarn_ :::'J;:;::ﬂ
METZs BeEs L 7o a1 100.00% - G 100, B
VASDD ENERGES ) S o - mase4s o 10000% 3 . 400,00% B
COSHON BNEREES o ;... 487835020 . 100.00% (] 100,00% s
LA PLANCHE DERGES : 264733743 doa00% G- 10.00% 5
BEUVRALSNES ENEFCES ) ' - © et ' Y. - ' G 100,00% G
PAYS [ERETZ BNERGES L . : 2865070 10000% B 10,00% G
. FERME EDLENNE [E SMOL R | asppeEm 105 B0 - 100,50% -
LAUCERRY ENGRGEES B Co4pissETSR 100.00% 5 100.00% -
SRSEREES . seasr | i o, 100.00% G
THEE BNERGES o 7 483 a9 892 100.00%: S 1nn,nm§ 5
R BNERGES . : S propEere  onoh ) 100.60% 5
SANTFLARENERGES. : 487 w1 587 ©1nojoos G 1.0 e
LAuZETERERSES. . . o 517 581 A s500m P 5o o i
. CORROY BNERGES . o 319028474, oo oo N 100,00% G : I
 VALEN e .. smnmass .. 1060 B, Imps '3 !
HONKAMAKI VR ERRM O - - o . - >oogoe G 100,00% ]
HAAPALAMKLIGAS WD FARMCY - ' : " 190,00% ©
VOYRERAMGAS WEND FARMOT R ' SUL e oo - 130,00 [
SLUBAMAA WRDFARICY. ] " . bogow: o 00,00% [
’ mmssumw.tm'mmm ) o o 0.00%. G ™ '
KALISTAKNEVA WD FA R O : B 7 e P ]
Franca PV.EHERGES 3 : o . . saamz_sa'} +hA 0% G s1.33% P
R IR S .. ewTaree Ty c - " a00.00% - G
AUNES ENSRGES L . 7 A3T 7R 149 7 100,00%, o 0T [
CHELETINS ENGRGES . L L. asmmmTs 10000 N 13.00% . (-3
AP EHERGES o ) © dazaAvs 198 . 100,00 5 woew G
BANIERRE NG : : . 515370750 Yy TE 100 0o s
TAAY Beses . . amTmITZ 100, 0m% G oo . B
vezzaa . o ’ s 1T D0 f 6 :
ALZOHNE BMSES ' . e 733 744 309 AT G soars E
miOMEBERGES - ‘ : . S:M00D6R 100,00 G o
CAMAC BEPGES ' ' o 574100 401 00N ] SR ®
HOE MERCES o . Tmzaas R0 5 mges - B
: N .

| LASSTOURT ENRGES . - ) B2 TR TR . * _a3oas

15 ikpgraton Glohale

P intégrajion Propar bormrelke
MES . MSE 22 B dance
N Hon nsigree

"NOTE 3 —_COMPARA_B_I_LITE‘DES' COMPTES & EVENEMENTS SIGNIFICATIFS
._3.1 - Evonuments ‘sl‘Jl‘llilCJllf‘? cle 'exercice

Par suute d‘une verlﬁcatlon de compi‘ahlhte diligentée a r'encnntre de la société VALOREM thd B3 }ulllet 2017 au 24 mai 2018,

portant sur les exercices 2014, 2015 et 2015, les résultats hsr‘aux de 1a société ant subi des rertlf'catlons én base.

Ees rectlﬁcatlons ont r_raut a Ia remise en ceuse de la methode de calcul des provisions pour, deprecnatlon des encours de

production, des créances lides aux participations et des titres de participation.
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c:!mrm:-:al & auy GDmﬁ"E"‘

A ce jour, VALOREM conteste le redressement et les discussions avec I'administration n'ont pas pérrrris d'abautir, pour le

mament, 3 un accord guant & un guantum de provision déductible.

Dans ce contexte,

- une provision pour lmpél a éte dotée pour un montant de 4,7ME visant & couvrir les conséquencs fianciéres
atrendues des suites Hu controle fiscal nalarnnem en tarme da pénalités el intéréts de retard Cette pro vision n'a
pas ete dedmte ﬁs:a!ernr-_-nt

- Les modalltes de calcul de la provision pour depre:latmn des en-cours et des créances ont été modifiées en 2018,
selon une nauvelle méthode gue nous csperons conforme aux exlgences de I'administration fiscale car fondée sur

les donnees historiques de la sociegte.
Sur la base de cette nouvelie méthode ia provision relative au contréle fiscal 2 618 dotée & haulzur de S0% du montant du
redressemnent notifié i ce stade.
Par zitleurs, pour la cldture de ses comptes au 31 décembre 2018, le groupe'a revu les durées d'amortissement de ses parcs
éoliens et photovoltaiques d'une part, &t révisé la méthode de dépréciation de ses stacks et de ses immobilisations en cours
d'autre part. U'impact du changement d'estimation relalif 3 I'allongement de la durée d'amortisserment est présents dans les

notes 5 - Ezarts d"acquisi:i:\n et 6 — immobilisations corporelies.

3.2 = Enliées dans e pevimétre de conxolidation

~ Lasocieté Mezza 4, créée au cours du mols de mai 2018, a éta intéegrée o 100% au- périmétre de consolidation,

Le 28 février 2018, 1a sociste Valorem a acquis 50% des titres des sociéles Damplerre et Massav et bumt Amans et 675 des
titres d= la société France PV Energies. A I'issue de ces opérations, la socrété Valorem détient 100 du capl‘l al de ces socidtés,

consolidées jusqu’alors en intégration praportionnalie et désormais consolidées en intégration globale,

Le 19 luin 2018, la socléts Alzohne, énclennement délenue & 50% par 'entité Valorem, a #1é intég:ég a 100% au peérimetre

de consolidatlon suite A ["acqusisition de I'altre moitie des titres par ba société Mezza 4,

Par ailleurs, plusieurs entités sont devanues siznificatives au cours de Vexercice 2018, Les socidtes sevantes oot donc eté

intégrées au périmptre de cancolidation : Lassicourt Energies, Billam Enerpies, Matkussaari et Kalistanneva.

3.3 Surties du poerbnitre de consaolidation
Au caurs de I'exercice 2018, ies societés Valoram et Valfin ont cédé respectivemant l‘mtegrahte de lew s participations dans
Ies sDCIEtds Foye Energles et Haapalamminkangas

Au titre de la cession de sa participstion dans ia sociéié Reulliy, courant 2017, un ajustemem de prix 3 été calcule &ta canduit

Iz socisté Valarem & constater un croduit complémentaire dans ses comptes consolidés.

Comgte tenu de fa nature'-de I'activité du Groupe Valnrern, I'ensemble de ces cesslons ont eté présenidss en résullal
d’exploitation. '

Jub - Fustens et restrucioatinns intermes

Au cours de Pexarcice 2018, difiérentes cpérations de restructurations.internes ont éké menéas via-notamment la création

de la société Mezra 4. $'agissant d opérations intarnes, ces restructurations sont sans impact sur les comptes cansalidés.
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NOTES ANNEXES AUX POSTES DE L’ACTIF

NOTE 4 - IMMOBILISATIONS INCORPORELLES

Variation des immobilisations incorporeflss au 31 décembre 2018

DOCUMeNts Soumis |

" au controlz du

| commissaire sux comotes

- Varistlons des valeurs brudws 20742 Acquiaition  Biminution E“;::' p::';‘;ﬂ:! - Atres 201812
En miery dewros ' ' ’ ’
Concassions, trevels ol drods simiaves, brevels, k:en.c.& _....- 1. 356 - i ({9 - - I9 Ta52
VT s RO BTSN 1659 725 - - - x| zavs
Teral valauis bruies J0ss . B8 .. () - . =
o X : S N ] ;:m&- Varistion e j -

Varkstlone ges_-manhnemanh-— 20712 - Bohallons Reprises conv. pérlml-lu Autres 1812
En ot deuron

Arnrisemnts concessions, boevets & Oofs Semakes . . Iz 4108) T - - - L
AMOE RRTAGLABS NTITDS NCOIE 9 08 IR 1244} {56) - - 55 (2435
Total imortisssmants ' 11 469) {145} R o 0 [ @
Imo obifisatione: Incarporenes 1597 ‘654 a o N 59
NOTE 5 ~ ECARTS D’ACQUISITION

Variation des écarts d’acquisition au-31 décembre 2018

: Lo . oo - . ) .. Variatfon - A
Vérlalions des vileurs brotes. WITAZ o Avquiaiien | Omiutien T L Avtren 42
Ecart dneoushon .. . 10003 3 (294 EN 10125
Ecan dacquiaition 10003 392 - oy 34 .
: ) : — T - Variation - B} .
] \l'-rilllrnns_ des amorlissaments 2017-12 Dotillc_m.l ) Rn?rll_r“ phrimbire Autfes M1z

B ek ST :

Ao semes des scal dacguelon " 3308 475} . - CpT 13 8685
Amnﬂiqse}ue'nu des ¢cirls d'sequisfilon (2 358y | [478) - - N

- Ecapl d'acquislifon s607 {em . - (284 : 97 B

Lés écarts d'acquisition sont relatifs 3 des sociétéds de I'activité de production électrigue. -

La colanne « Acquisition » correspond principalement aux ‘érarts d’acquisition positifs constatés sur les sociétés France PV

Energies et sa filiale la société Camlac Energies suite aux acquisitions 'r_éalisées par le Groupé Valorem: Ces opérations sont

détaillées en Note 3.2 — Entrées dans le périmétre da consclidation. La colonne a Variation périmétre » rorrespond quant 3 -
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elle & I'affectation en immobilisation corporelie {dans le cadre du delal d’ affectatmnl de I'a:_-can: d'acquisition calculé sur

opération Brach réalisée en 2017.

_L'inci'dence sur la résultai consnlide’ du changement d'estimation comptable relatif 4 Fallongement des‘ durées
d’amortissements décrit en Note 1.3 — Régles et méthodes comptables conduit a3 minorer la dotation aux amortissernents

des dcarts d acquisition de 251 KE.

Deacuments saumis
NOT-E 6 — IMMOBILISATIONS CORPORELLES. 3v eontrdle fu

TOMIG I £5@i re gus mmpLed

———

Variation des immobilisations corporelles au 31 décembre 2018

Variaticis dex velaurs brites . | o2017a2 Acquisitions Ceanians \flrhllnn AuUros 21812

N RECMELFE
Snlvers ey )
Temans . R . . 2@ 1 : - - - Pt ]
Corsiucbons . o ] " 15388 . . i232) 1074 ¥ 22m
“halalalmns echioues, rere & Saeage L C 21800l 373 5 73 s1er 252 444
AL TS SUONE Cophieies . . . 260602 1030 59 ) (242 4177 31 5T
Db nsnE Corparaldt B0 EOEE S 83885 53713 [E¥]) el il b3 147 T8¢ L TEMAN
AvANCEL B ACIMPML ST Eon. . 34 1 B5A - . X 1091
Total valaurs brtss ] . a7z IR (583) 20033 »3

_ . . . . Varlatlan

Yarlations das amorthizements . ‘ . 209742 Detallon Roprise pariméirs - -AUITRS e18-12
B Ty 5 @ ov2x
ATorasermnt dos conskuttans . - . .- 4 Ay 4783} - o . - 50582
ATIAYSSOTRTIE NSLal e R bl & ractd . 65 A3 {11 257) a1 250 : {5 < AT Mg
A den mtrey o op . i |7 486} L1408 55 . 52 o wren
A . des . covp e ouE : 1“6 M) fa7am | bz - iocm - - 572
Tobs! smnortiesertants : 94 247) {18 275) T 226 ° . .
immoblisdticns corporelins . 246 408 E1Y- S 1548 - 2D 258 [ E]

La colonne « Variation périmétre » carrespond principalement aVimpact de la valorisation 4 ia juste valeur des actifs portés
par les societés acquises au cours de 'exercice [cf. Nate 3.2 - Entrées dans le penmatre de consolidation).

L’ ml:rdenn:e sur e’ resuhal: consolidé du changement d'zctimation comptable relaiif 3 allongement des durées
d’amortissements décrit en Note ]__.3 - Régles el méthodes comptables conduit 3 minorer la dotatioh aux amortiscements

des immobilisations corporeiles de 5 759 X€ (et de l'impact du dénovement des marges inlernes).
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-Docamants soumis -
© au confrile du

NOTE 7 - IMMOBILISATIONS FINANCIERES -

Variation des immabiﬁsations—f.inan:iéres au 3_1‘décEmbrer 2018 :

£GIT M ISSAINE auN-on ples

“. Variabions de& immaebflsations fiiancliras

W17z A

- Varladbon

paErimaira

‘Autres

C o 201812

En nilec s deuros

Amrscmamr;ﬂadespam . ﬁ, Lo
i\!ér!l'. qumdpm e e

asy San
1z322 '

12 o
LT VI )
Be70
7T

[2}]

=

mn

{9
L)
{72

CooiZeey

{539)

5 B34
. '1!_1nh E
2
o2
1994
‘romm

Total valeurs brutes

A9z

13 837)

0 411

wiE . i

Variations den amonisnsmenia | 712 ’ Dotations

Vartalion

' Au_l.relr

-1z

Y e 5 ot

. 13777}
R {6 5733

Proviirs sur s

]

vaznnsmirnp-u:w —

Reprices

349

phrimdlie

08 . L.

1510 {545}

xma

(1181

1B )

D: B

Tétal amartiasemants B

tmmoblisatiens Npancléres -20 453 223

[71228)

. [485)

. {8E)

Les = Autres’s variations correspondent principalement 3 [%tiribution d'un prét Jusqu’alors hors groupe.d one SPV du gréu_pe'. .

Fraclion capital -

Valaur telin

" IDENTIRGATION 63 TITRES NON COMSOLIDES ©

" Enmillers dewos

ECLANGE RGeS '

VLA\Q'AU_SS_EAUB&EEV—...‘.'. e
FOLE CARAGES BMERGES 1 ..

TEDSIZELAH‘_\UIEL:AM;E-: I
THREEOAKS AB . oce oo e L e L
GUABBLOWPE B e oD oo o e e L
CHCFEBOVLLE ENERGES '

CAUFRS PAITE L S s Ll el s i e g T

détenus direci.

97.20%

100,00%

100D0% -

1D0,00%

100,06
99,30%

100,00%

a7,15%

e S 100.00%
24,00%
L eZ50%

10.00W
20,00%

WOob%

. compiabla dos Iires

s
L
245
EEO
16

1203

Totat

2017
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NOTE 8 - TITRES EN EQUIVALENCE : | e

Variation des titres 1nis en équivalence au 31 décembre 2018

TITRES iﬂlS EN EQUVALENCE F 201712 Dividendes Résuital Caphal . Aulr!l 20%8-12
En milers douaros o

Treet mis an Aquivalence S 1B} 13 . . 13 Q
Threx mis en Equivalence L] L. 13 - 13

Detail des titres mis en équivalence

. ) Valeur nette
IDENTIRCATION DES TITRES MIS BN EDAVALENCE . d'kguivalence dea

ilires

Bdaufa ga Fexescice

Enmigg dewrss

LA LPMOUZINERE ERERGES 41623 - 5]
SOULK HES BNERGES : K
Reciass BVmnt Dar fegiivi B0 ofo.sidn pos Fagee 1025

- . 13

Tola)

Les titres mis en égquivalence négatifs ont 6té reclassés en provisions pour risque en raison de I'sbsence 4'intention du Groupe

Valorem de se désengager financiérement de sa participation {cf. Note 14 - Provisions).

NOTE 9 — STOCKS ET EN-COURS

Présentation des stocks et en-cours au 31 décembre 2018

ETOCKS ET EN.COURS oz _ 17z

En mieTs SaarTo : . Bres " Provsioen ' [F-] i3
Srmies by fmEndres o agt .Ar-pu:'\-‘.-nn:vcm:- - N ] Il &l 5
Slotks en cowy : 4375 771y i IR 1703
SIOCHS - PHEE-1CUD ¢ N aeds I . : 7 (1B ’ L : Lt
Torui stoTky i en-conrs. 4511 . {#os) : 1am3

Compte IEI‘IU de Ia volonté du Group®z Valcrem d’exploiter une partie de ses prcjets en interne, les frais de développement

font lobjet d'un reclassement en immobilisations corporeliz: en-cours,
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au contréle-dy |
éomm)ssaire awx mmp\es

NOTE 10 CREANCES D EXPLDITATION ET COMPTES DE REGULARISA’[‘ION

Presematmn cies creances d"explontatmn et cumptes de regu!arlsancn au 31 decembre 201 8

" CREANCES IFEXPLOSTATION ‘ R 209842 - X

En'ttvers deurns . . : ’ . B, - "Frovisions. ; [ L e

Chariks i cOnples FAHRTIHES - AT 1B oo oo e s @ - s 19504

Clients et comptes riMichas - part>1an ‘ R 21 19304

&émusu:ﬁuwm&urg,,&:mn. e e e . ] ’ - : 9 . 10
CréanCen NBCHIES TS IS . oe o crecoie s o e o e a7 S T T izr4s
e i ' '

VIpGls ORTeras - ol .., . g i - : 329 L 5es2
Cmrﬂesnm#-ﬁn:l!i

AUFEB CIRANEES . _ .l el e eas ) L O 2803 - D4 L) ) 29088

2484 .3y : Z482 . 2013

Aulron créances. . 1 ] e e @ e, 18

Cnafges & paete | i o s T dme Tapa L casit

506m

Compies ds régularisstion ’ - . o o sﬁ_r.r s .-

_Total créancas d'enptoitalion N ' ' S L iz EE - g328A

Les comptes courants al:tlfs correspondent prrrrcipalement au: avances' dr: fonds aux sodetés rnis.s en équwalence €t non
consolidées. Les charges a répartir correspondent a des fra:s d’emlss:uns d’emprunts. Ils sont amnrus sur la durée des-

emprunts conformement au CRC95-02.

Echéancier des créances d'exploitation

CREANCES T EXPLOFTATION S ' zetmaz . <hi de We2 kWS " shes

-En mibars. dewros

Gherts £l EOTIeS TAMAChES -t ¥ Van . L R 14753 . BETR T I - L

Cliams ol comptes rll'_lld'ih-p.r_ﬂ>'1l.n ! o i Lomenis 14 143 e o -

&énnsrmgm_ms T SRR ©wm L amm - L
L, TP S I8 RS . o o e e e R a e y ' . Lo
gl creren - a0 L s : Cam ties - som . mens
éonplur.;x.rym—yﬂl.. . JR .- 248 | 2a8z - o -
: ' 288 283 - R

Aulres crdances - . i o ’ o R A7 g4 BT - R 22915

. Charges CONMEIAES TAVBNCE . .\ o oo e om0 s _ﬂ T ey - - P .
Crarges frépank [ o Ol R o amm a0 - 12 L 2EB4 0

‘ Comptes do régulartsation ) : " e V169 . - 1244 S zama

Tatal créances d'explofation : ’ - . 4238 B 1 ’ 11
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Crocoments soLMis
au contrele gu
mmmlssalra auw Comples I

NOTE 11 - DISPONIBILITES

" Présentation des valeurs mobiligres et disponibilités au 31 décembre 2018

DISPONIEILITES 201812 2017-12
En miers deurcs
WMP - Epvalenes Je e | o 3N L #0556
Drsporicass - - 50870 . . 25534
Fedrdls coryr non frh of dapo E
Trésoreris sClve 3% 054
ConCoit bancores [rdsorere passive) e 17
IRArSTE COurug noM Echus - passe Ce 4
Tresorere pEssive 21
Tréscreria nante 21034
Variation des capitaux propres Groupe au 31 décembre 2018
Frimsers deure Capital Primes Ubes - Mnrllrll de Elﬁl.dﬂ Capitaux

P . au caphal rEruma Iexercice converajon PrOPres par

- . } du grappe

suum:m L] rouverlule de lenorice . i

[ Jl.1 17 4 Ly
w17 ’2 7 (4 958) (4 407)
Ailellatyna e teaula T4 407 =407 - -
Fn oha groese dars '« .rcrsu"‘a! - (11 Tty {717 T
Avlres MouverTens »» 141 L=
Sduatipn s i'duvelurs de lerercice . . :
20872 . [ %t 1] 116 {9368) {13 7455 -
Alfeciaian du résuse) - . in -?.vj.n - 1 .74 -
Dirleades varres . - 12 40 - - 12 400;
Pary da of oope 4N e T AR - 16 4.8 - lk-h )
AULES MOy PTEMY - - I ] - T8
SltuALIon & Fe cltture de Vesercme '

387 116 {15 5474 1o 878 -

| 2p18-12

Les = Autres mouvaments » correspondant i la réévaluation des actifs réalisée sur {es sociétés Dampierre et Massay, Saint

Amans et Alzonne, au titre'de la quole part antérisurement detenue En applu:atlnn du reglernent CRC 99-02, cét impact doit -

Etre ma:ntenu dans les capitaux propres consolidés. -
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"Pocuments soumts -

) -NOTE 13 —INTERETS MINORITAIRES - ' | suconttledu

COMMis53ire dux compta

Varlatmn des rnterets mmonta:res au 31 decembre 2018

En deras . S ’ . . - L Résultmds - Ecars de L'.‘apﬁ:ux propres par!-
. s - . Faserves . ; .
. Texnrcice. - camsrslon -drs minoritaires
Situntion & Mauverture de raxercice o X X . . . ) T -

: . . . . = . R : BT
201712 : 152 (152) - R
ANOGUALON chy 1ol . e (152 BT I : ) -
Facl.oes rinoriases can i rAsutal - ' - {z5) - - ]
o . o Co : 0 -
Si(uation & 'ouverture dp lanr:h:-
g1z C 1 [28) TN

| Arlacistion du récuta , s e e e L - =5 5 T S e
Pmnunmmumurism e e g i e . L. Cossy - - Lo
Silunlitin 4 In clsture da Fexercice . ’ - o :
2018-12 o .":_1 ‘ l“", - . w‘,'e
Variation des provisions au 31 décembre 2018

— - : ; ‘ T vartamn !
Provisiont pour rl-qruns‘& thargas - 207-12 . .Dahlm.ns Reprizss . perimetrs Auires 01812
Symbers CaOE ) ) o
Provibkns poor chacges: .. . .. 408i", 5007 . |43} S w3 . qo7ET
Frovalons pens pardQng o i . e ' BB . Tl! o - . o - : i

 Frveons poaw Mrges TSI LT . F . - - (326 . 7 - 222
FRonwisins o S ques - - R 1248 ‘725 R 111 . . . zom
Thich mia e GOUVNCE o . b 108 . . . . ) S0 13 1026
Toiat prmdllorll pnurmquu et l:hlrncs B 8203 ) 1.1 (azs) E n's_ Cprer

Les « Dolatmns » de « Prowsmns pour charges » sont princlpalement liges 3 1a prnwsion pnur Imp3t visant & i:ouvrir [05'

I:Dnsequences ﬁ_nancueres anendu_es a Ia suite du cant-ro_le fisedl {cf. Note 3.1- Evénements s1gn|facat1f5 de I'e;ercnce).

Les « Autres » variations des « Proansions pour charges n :urrespandent ala comptahﬂisétion des provisions pour
démamelement. la contrepartle se trouve en Immobilisations cnrporelles ’ ' ’

Les = Variatidn pg‘zrimétre » sont principalement liées a I'tmpact du changement de méthode de la sacidté France PY Energies
“suite & I"acquisition cémp'lémént'ai're de part par la soéiété V;'Iorem (ci Note 3.27—7Entrées dans le périmétre de cjt;ms‘nﬁdatiun).
Enfin, les titres mis en equwalen:e negat:fs ont éta reclassés en provnslons pour risques en raison de I'absenr_e d'intention du
Groupe Valorem de se desengager frnanqerement de sa partlclpallon. ie détail des tltres mis en equivalem:e negat[f est

présenté en Note B — Ttres mis-en équivalence.
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NOTE15 —DETTES FINANC]ERES . COMIMiSS3irE U compres

Variation des dettes finahciéres au 31 décembre 2018

- . ’ i ’ i I Variation .

DETTES FINANCIERES : B 2AT-AZ ; o perimarre . - AUITES mEaz

En miers fewms

Erpcunts ohagaisirey . . . . . 42 3rd 12 &5 [{:2 4} - 137 5%
EFpunts auprgs ces elablss de créom ; 23113 82539 430 D5y (7 AB2) a AMIE27
AINEeR oMPrUTE o Gevies assees L 5771 pyery i1 782 29 122 -
Fredr M3 coUnUS S TPl . 4 150 {#28) (74} 8 95
Concowrs bancares couw ams - . fra . =3 . - . ‘D &
Totst Empruits wt deites Mnancléres . e By 100 533 {32 088y {1437} 1188y A

ta colonne « Variation penm=tre # currespnnd principaternent & I'impact de la sortie du pérmetre de mnsnhda!mn de la
societé Foye Energies. Les a Autres # variations sont principalermnent liges au re:lassement €n compte courant passil des

‘& Autres emprunts et dettes assimilées » de la sociéte Brach, Intégrée proportionnellement.

Echeéancier des dettes financiéres

ECHEANCIER DES DETTES ANANCITES ) 7812 . L] ) KoZ 8 N5 >

En miars Seufts -

Enpsunts opaamtaree - . o 54118 1622 1650 s
Erpiurt; aupres des élatoe decrége | - ECLR AL 526 126156 184 =40
Butren e TR M getins assanibes _ . - 1w SRR it - 2643 - : 2072
Iridi e CourLs Tor eTprLnt ’ ) . . B X wi - ' .
TLNECUTS BICETes oS - ,l ' 1] . . & - -
Deties financiéras : 0 R . . 38 3 ay . 2E4TT

T part & moins d'uri an inclus 8 D18 K& de prefinancement TVA.

Analyse des dattes par devise et par taux

DETTES FRANCIERES PAR EB‘I‘SE ET TAMK . L iz . Taus v TIUI varsable’ Brras Auiigy Spwitdn

B rstg s

Erprumes oragataces L ’ PRIt s . 54115

Empuows wupdy oen Matuss gecremt . . : Marn) ETTR Y] nUse R TETT .

Aurren ET'F'J?“»S eLOENET A9TCTIeRS . - L LTI - Ry FREE ’ . -1 ' -

ks CoGRE S8 e . . B an B - ¥ .

Toniaas BIKANSS Courants _ : - - - . £l

Dettes fnanclras . B ’ T e T : :
1
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NOTE 16 - DETTES D'EXPLOITATION ET AUTRES - COMPTES DE
REGULARISATION S e | |

. Présentation des dettes d’exploitation et autres comptes de régularisation au 31 décemnbre 2018

' DETTES DEXPLOTATION .~ ) : o ' S Caimdz | 201742

) mlers deutos

Fou'ni_ﬁsa,i‘s T T CisToe R " 11524

Detias daxplottadion i R ) : o K e ' Co11EM

Dettes SOCBIE | . ol s e o) [V S A o amr L rue
DONES TSEBRE .. oovminceens cm e o e ot T e e s el o [P, _ A7 144 . 10082 .
IpBis SHTdnan pResd ' B 1Y . I a5
 Compies ourants - passt ... ) : a0 . 527

3 an . T2

" Autres demss. - ’ ’ T : R ~=*T-'¢-_ o 19882

| Froduis constelés devaeR L . . ... Lo . L ' S0z © o atee

Compas de mhgulnration o R i T R T

Doftes d'expioitaticn . S . : : : o . S ot ML

_Echéancier des dettes d'exploitation

E::}&nmlsiuam-ruaipl_brmﬁm, . . 209832 ’ BT B W2 s > N5

-Eri mas dowmas

FOUMPRRSBLES .0 . oo et e ) ET08 . 15706 N : -

Dtles d'Exploliatisn o o ) ’ T CIETR A

CDeflessomMEs . . .. i T o amw : 2137 Ce -
D;I.lés_nsala!. . i B : e o A7 144 o 3-_:14.4 : o AR o
pots VB BEEST . o S LT - ' {5419) : 3 950 12958
Compies couranis - passd . . SRS o . 5061 S kmR - .
Aulres delles . . . . . L T o Camds ) " 3646 T T Toowr

Aulres dees = . L T ) Lt ] w7 Casen -AzwEE -

Froduits copsfaths davancn . e e e e w7 bope . SDzA A B

Sous-lotal Gomples de Régularisation ~ . ) . Lo T C a0 L ' ) ]

Dettes d'explohasion - . oo Lo Eae L. 3860 T
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NOTE 17 —‘INSTRUMENTS FINANCIJERS : - —

Plusieurs emprunts ont fait I ob;el d’une couvertyre par des lnstruments finaneiers de type SWAP de taix dont la juste valeur

_au 31 décemnbre 2018 s'éléve 5 4 240 K et dont Iz maturité ast comprisa entre 7 et 15 ans.

NOTE 18 - ENGAGEMENTS HORS BILAN

181 - Engngemonts dimnves

La saciété Valorem est garante de multiples Garanties Actif-Passif {GAP) au profit de diiférents bénéficiaires pourun montant
total de3 878 KE.

Plusieurs societés du groupe bénéficient d'une garentie de bonne fin octroyée par |2 société Valoram vis-a-vis de diffsrants
tiers {Caissa régional du crédit, Infragreen ou encore Atradius) pour un montant total de & 382 KE. La sociewd Valorem s'est
également portée garante auprés de plusieurs societ€s du groupe et vis-a-vis de différents tiers au titre de crédits
complémentaires ou de contrats de fournitures pour un montant total de 13 201 ke

La société Valorem s'est portée caution de Valrea au profit de différents tiers {Atradius, QBE et ZURICH) porus-un montant
total de 16 420 KE. La société Valorem s'est également portée caution de Yalemo et Valdenor au profit de Ia Caisse d'L pargne
pour un montant total de 520 K&, . ’ ’

La société Valorem a nanti des titres {Brach et Puy Bacot) et des compres courants envers différents tiers (Société Générale,
Caisse d’Epargne, &L Banco SABADELL).

La société hiezza a nanti des titres Vascn ainsi gue des créances au titre de 1a convention de prét d'associg lentre Mezza et
Vasco) vis-a-vis d"AUXIFIP. De son colé, Vasco a nanti jes ttres et les parts socialés de ses ﬁllsles ainsi que ses comples

bancaires pour compléter la garantie.

Biverses sociéteés ont nanti des créances professionneltes et du matériel vis-a-vis de plusieurs banques pour un moniant total

.'de 307 139°KE,
Les sociéles Brach, Lassicourt ot Puy Bacol onl procéds a I'afTectation hvpmhﬁwiré au profit de Nalixis-[nergecg pour un
montant de 250 KE. ' '
l.H.'; - Bngaigrments reun
La sociétd Valrea possede des cautions regues liges aux garanties de sous-traitante pour un montant total de 15 4?0 KL,

La Caisse régionale du Crédit agricole aquitaine, Atradius et d'autres organismes financiers ont donné des gararnties

‘d’exécqtion'paur un montant total de 6 056-KE€ concernant plusieurs soriélés du groupe. av bénéfice de FEtat.

Les assureurs’ ATRADIUS, ZURICH, QBE et LBBW ont donné des garanties ICPE {Installation Classée pour |2 Protection de -

I’E'n\'ironnement) concernant les coldis de dé_mant'el‘erne-nt i hauteur de 6 604 KE péur une multitude de socbétés

Différentes banques ont donng des engagements de crédit DSRF (Dem Service Reserve Facility) au profit des societes Saint

Rase, Brach Puv Bacat, Chaleons Sanierre, Albine, Aunis et Vasco.
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NOTE -19 - [NFORMATION SECTORIELLE |

REPARTITION PAR ZONE GEOGRAFHIOUE s o . ' -_ o 501L1'2 (R T ET

Eh mikers oo

Chiffro d'Affairas conkolidd —.. . S i Lrage Th1

France .. _.. ... mwy 74524

Europs hars Frantd ... . .. L Gon e oo -

MR

Trifat plrzﬁnl Giugrlphlqﬁt L

Trens o 7 1% T84’

Réaultst IExplolintinn conaalidé

72387 BTy
© )

‘France . Lo R

ml"nﬁ'lﬁm,,jm e e . B e i ' o .

TOLAl pir Zone Gd ographiqus S 14 184

REPARTITION PAR SECTEUR DACTIVITE o : .. a1z 201712

" En miseers deenos

Frteo. . 7ASM

Chiffre & Aftalrae cong olids .. —— .
404 T seeea
15 367

Bectgque .. .

. Commingion . . . o S e et e : Isar Y 23tz

ManIEnanCE o 0 e aE e e LE Y-

Total par Secleur d"Activiie C o . : - S PERE | 7AE3

,29 .
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NOTE 20 - PERSONNEL ET EFFECTIF | P
. . . . ’ : CLMIPSatrs aux ool =

Mresentation des effectifs au 31 décembre 2013

EFFECTIE MOYEN PAR CATEGORIE . . . 2D18-12 2742
Cacray . o 155 123
Emoloy s, Aﬁems o M S8 8l lechnciens Fi 41
Total g2 Feffactif moyen s 164
Chwges da personnel {12 487}
~ . . .
NOTE 21 — AMORTISSEMENTS ET PROVISIONS
Présentation des amortissements et provisions au 31 décembre 2018
AMOARTISSEMENTS ET PROVISIONS. : . 2018-12 201712
En mrets deivos )
DCIRENS BOCAS BOTRTS FITTILDw RS Ho 1 N Ta el ¥ TG I
DOl el RITGELN S RTTR LY MMMDDe T 355 GOTPOladnt SASESTN . [RER.2 NN
Var{allons neties des amortissemanis £ur Immobills iyons {15 0143
Deprécistions imrobhs fdoas avrgoreles 301 114}
Dnrecatoes innotssalors copyreies R ) . | [6095)
- LERETTNTS B PFOwiLON% S0 B0d CroAgnt 13 850 {2 216)
Dotwbons n ProvsCns 0w [i4sm & Sha pes el T (12673
Dotalion des smoriissements (hars im mobdtis stlons) ot dapre :iulm.ns {9 £33}
Heprites Dux amoit &y prov 41mo A i) R0
FATr SRS Bur pTPndaene 3 2 pocusnil + 212 1955
ReTLEE Sud PrOVEONT MO 7.5 SLES Elcharges | e -1
Repriee das .bmurﬂln-m.nh {hors immohiflamians} at ddprl:_!ﬁ_lum 2758

Tolat Amaorlissamenis ¢t provisions {21 850}

Le groupe a révise Ia méthode de déprécistions de ses slocis et 1mmobn|lsat|ons en-cours zu 31 decembre 2018.
Comptablement, le groupe s reprls Fintegralité des de;:renauons conslateeq au 31 décembre 2017. La déprécialion calsu.ee

selon fa nouvella meéthade sta[ianue_— «f. psragraphe 1.3.5 - a &6 dotée au 31 décembre 2018,

30

Copie certifiée conforme
IB;)31/07/2019 10:15:27 Page 79 sur 87
N°de dépot - 2019/18046 / 395388739




(.

_ VALOREM

NOTE 22— RESULTAT FINANCIER - - o -Duapients s
' ' commissaireaux comges

Présentation du résultat financier au 31 décembre 2018

BESULTAT FINANGIR - . . . o S 20pE C L zoraz

DRIO0E:. . . oyt e e e o e S e e s o . e
CHAIBES USRS ot i o e s e _"(azn-u g (10614)

Aues procies o charges finencines ... e e s 508, © o gieaa)
" Dot e sur provisions Thancines ST _ . . E T em (122

Résidad sur créances o VWP . . ..

Total Résultzt Faancler ' ) R B o R " [z 78)

“Les a Autres ﬁruduirs et charges financleres » constatées en 2017 comprennent 16 595 K€ de colts relatifs a I'opération
Vasio, Cette"épératiuﬁ de restructuration financidre a généré" des cots de pénaﬂtés liées 3u remboursement anticipe de ta
dett2 ainsi que des coits de rupture des instruments de couvertures (SWAPI uUn compte de résuitai 2017 pro forma retraité

de cette npemtmn est presenté en Note 29

” NOT]: 23 — RESULTAT EXCEPTIONNEL

" Présentaiion du résultat exceptionnel au 31 décembre 2018

RESULTAT EXCEPTIONNE. : : o ’ . ez . 1

.E"mﬁ!rsd.mus

. Py ou s vakie 6 cesson Gmmablestons _ e s L T s

- Produts (Eharges) ntile)s six exeeticas brserors . . . ... ... .. . L ey
Produss [ Crérges sceplonnels’ xus apération de gesion - S B R - I Louan
D:_lfﬁgplsﬁ provaions exceslonoaies - I - R o ! Sy B4t

. s o1 i3 vakin de conaoldation PRSI . . s -
Autias modts {cherges) aaceproneiel . . ... .0 .. e e ’ AU S L us

Tolal ftauitet Exceptionnel . . B j o T i o (851
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NOTE 24 - IMPQTS

Letaux d'impdt retenu est de 33,33%, au 31 décembre 2018 pour toutes les enlités y compris celles faisant partie du groupe

d’intégration fiscale.

" En outre, en application de la nouvelle Lal de finance, des taux d'impdt degressn‘s ont eté appllques pour tous jes impots

différés qul se dénoueront a compter de 2012 pour arriver a un taux de 25% & compter da 2022,

Présentatidn de la ventilation de la charge d'impSt au 31 décernbre 2018

VENTILATION DE LA, CHARGE | PRODUIT D'IMPOT . . ' 21812

En meters dsos

Charge / {produl devpdl coarnnt}y . . ., . e 13897
Crargs / (proche drmpdi difere) . . P U S S . : SAERD

Total de M pal

Présentation de la preuve d'imp5t au 31 décembre 2018

PRENVE FIMPOT : . ) ’ - . . ZD16-12

En miers gewros

Agaulal comaokhe rmi derga L. L R P U vV OEP0
Crarga/ Frodut diamp . . . Lo e F .. e JE
Resuliat conaolide avent impst
Toux dempbtihdorgque oL L. et e e e e e e e 37 23w,
IR T O e L : LA
I s
cGeyse ey gt ences pa o Teen
nCsdente dn AT LN SL ATNOOE S BUCNE Ml SR S D o] Uanda @ ) e - )
h:-dcm:dnlmggalmm::oe' d= [acl voler des deficds . P 7 4fL
[ P— B B BN . L . S PR ’ . (S
ncdence des AHTenLen v vaahont oo baus 57y
nact 22 Abasae du laus Fmpst [
RS

Incxisnce des plua ou moes vatrs de consgedaton

Azas
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Ventilation des actifs {passifs) nets d'impéts différés

Documeants sauris
' au monurgle-du
| commnissame aux cOMpiss
LN

- 2018-12 . miz

VENTRLATION DES IMPGTS DIFFERES

B rolers demes ’

Ditférentes 16 mpniaires &7 7 1

Retrailemenis ﬁ'Sl:@u.lVEl d'hammonisations ... {22 454) - {23 Hh!)

Bl N5 O BESUILNES ALBENES . rrs e e ssgmsors . b st bt & et 5ot et i 2320 13178

Acliwtion (Ilmltaﬁunl.d'lmpali.dill'!rés A N L S i 1R 17 364, -
" Total lmpdes diftirds nets - 20705 - 15006

axiifs. glirmabts dHferds S 2 ‘15052

PassHs dlmpdls OifFETES oo orn m e {11475} " (45)

20 705 ) 15 006

Total Impats différds nets:

Au 31 décembre 2018, compte tenu. du fait que leur récupération n'est pas jugée 'proba'bl'g:dans; ['itnmediat,. lo: Groupe

Valorem n’z pas canstate dans ses comptes conselidés 1 687 KE d'aclils d'lmpéats. dIfférés au Gire de ses déflcits reportables. .

Périmeétre fiscal

La sociéte Valarem est téte de groupe d"intégrati'uh fiscale comprenant ka société Valorem ei. les filiales suivantes :

Parimblra Fintdgration Nscals

MEZZA ENERGES

VALOREM
OFTAREL, VALEMO

VAL GREEN2 SOR ENERGES

CREL ENERGES VAL GREEN

DOSNON ENERGES - COVALREA

1A FLANCHE ENEFGES . FERME EDUENNE DE SWCE
LAUCOLRY BEaGlas VALEDL,

SAMT HLAIRE ENERGES - vASCO

THEE BNERGES AUNS BERGES

EZZA 2 - CHALEQHS ENERGES
PAVS DE RETZ ENERGES BEUVRAIGNES ENERGES
VALOFHOR ' PUY BATOT ENERGES
33
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NOTES COMPLEMENTAIRES | =mmerrame |

NOTE 25 - EVENEMENTS POSTERIEURS A LA CLOTURE

Le Groupe VALOREM a financé, en février 2019, 4 aouveaux parcs photovoltaigues d'une puissance brute de 15 MW : Alzanne

Billom, Camiac el Naé

Le Groupe VALOREM 3 signé en avril 2012 un protocole d’acquisition. de 51% de Force Hydraulique Antillaise 545 (FHA),

principal développeur hydrauligue des Antilles angais&{.

Enfin, VALOREM et Octapus Investments ont finalise, fin avril, une collaboration afin de co-financer, construiie et exploiter

deux projets éoliens en Finlande d*une puissance cumulée de 71,4 MW,

NOTE 26 - REMUNERATION DES ORGANES DE DIRECTION

La rémunération des organes de direction n'est pas indiguee car cela reviendrait indirectement a dévoiler des remunérations

individuelles.

NOTE 27 - HONORAIRES DES COMM'ISSAIRES AUX COMPTES

Le montant des honoraires de commissariat aux comptes figurant avcompte derésultat consolida s'éleve a 241 K4,

- Reguinion -
. . B = d

Honeoraires versés sux commissaires aux compies Avirea sarvices Cariificetion dex erification des TOTAL

N - comptes 2018 HT )

) - comples 2017 HY
Er: mivesrs d'eui s
BSF audy - —— - 5 <4 a3 97
Fautire Experls Audr U 0 2 &3 . . 76
Ko T . , Coom £y
Azera ... L . ] a
Labeousae ... ..o i .. ) 1 . . t
Secfang - . e e e e ' 1 9 : -
SIGMABRPERT . . . . . e e T : : 18
Tolsf honoraires versgés - 3} 15 L7
'
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. ) . - ey . - : au u:nntnﬂ!&du . .
‘COMPTES PRO FORMA | emmisamaucons |
"NOTE 28 - COMPTE DE RESULTAT PRO FORMA HORS OPERATION VASCO
L'opération de sestructuration Vasco ayant fortement impacté les comptes consalidés au 21 décemnbrs 2017, une inf mjmaéinn
pro forma fetraitée de cette restructuration est présentde. Ce compte de résultal pra forma a été principaiement rétrairé du
'palement des pénalita lides au rernboursement antu:lpe de. [a dette ainsi que des cofits de rupture des mstruments dE
cuuvertures (SWAP}, le tout puur un montant total de 16 595 K€ avant |rnpot ‘ '
cduPrEIEu_TATPmFm' . ’ ‘ 200712 . 201712 PRQ FORMA ' ECART
En mlliers S'eurds )
Chiffie d’lfl:i:us"_ R : o . .. T4 531 -
Pmm_:t-mymm,,, et ' {B84). ) -
Prouclen MTOokE®S . . L . S Naes 0486 :
Sutrvantions dm : 793 . ™
Trarslasl e charges .. .. - L &007 ' 178 . 4 3ray
Aute:-pfodm:d’npﬂnmm..,,.,‘ [P F ) ’ 2_
- Fepcs e des. anDiE Lamanls (s Kinobes atins) e doreciations - S . . 2758 L Y. - . '_ B
Tl F » wEnpinl : e - PP I T (a778) .
Achas consammrbs el S - 145 567} 145 5873
AULTEE ChAGPS CORPIOAREN . ©. sl e T pesasy o jaasTa : 3547
KPS B men - o e S 11 %851 T =) -
Charges de peresnnal. .. o e i e o ftzaeny r1zoea) - S A
Aulres charges s ; T e s et . ‘uz) . (4a7) ’
- Colabon des amoripsemonts. (Fors ki iy} e o i e D BNTY L . Az ' 250
oA . ol L R ‘187 12z
Vararon fee: des Al SeuEs S ETTOMEAIINS . . T nsow Y- T T2 T C -
Rivuitst d'Enploitalion - ] : i L S s L 322
_ Rbaumat Financler i ] R R A 16585
‘Riwulist Courant dus soctilis Intigries o R K el T jusdem s 16 917
. Rbsultal Excepitonpel Lo ) - ) ' ) . {rem - S0y .
M!mk:wéu L S S S ; - T T T e )
Réwyital el den socliies negries S v . C - pmmeny . R D arars
Dotaton netie ATon ATHE S0 . - . o . e e . {878y g .
Ouote-parideres A des SME . ... U " qzay : BT} ) .
Rt::uhal netde l'i.(llin'.l.bll consclde - T ) . ' ‘ . i S 1] 11’1)‘ - : RO ’ . 11378
Part reveriont auix Kiératy mcaaies , 23 ) BT - -
Rasulaf nel parl du groupe . : E L - . ' [11 745} . A S Cotare -
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NOTE . 2 9 - ]USTE VALEUR V |- COMI$3aTa 3uUx cair.;?le;-

Cette note a pour objectif de présenter lexs cumptesrcnns'oiidés du groupa Valorem en revalarisant a la juste valeor les parcs

en exploitation. Cette ap'proche est en cohérence avec la stratégie du Grc-upe qui vise prioritairernent a accroitre’la base de

centrales éoliennes et photovollaiques de vente d° elecmcaté renuuvelabie La revalorisation se traduit par I"application des

methudes et principes décrits ci-dessous :

36
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Nous avans restreint l‘analvse aux parcs en explofiation pour lesguels nous disposons d'informalions sur les

performancas histariques ef pour lesquels les risques liés au développement et 3 la construction ont tous £16 levas.

Dés lors, Yapproche conservatrice que pous avons relenue nous conduit & exclure de I'analyse ies parcs eh

construclion el Jes parcs pour lesguels le groupe n'exerce pas de controle. L'évaluation a été réalisée par socistd

de projet avant prise en compte du pourcentage de détention &t de |1a méthade de conselidation spplicable. -

Neutralisation de Fensemble des retraitements de consolidation en normes francaises touchants les

immaobilisations du groupe [retraiternent de la marge, harmonisation des dun;éas d'amortissemeant, amottissements
constatés dans les compies individuels) )

Sur la base d'une revalorisation selon la méthode de F'actualization des flus de trésorenie pour les actionnaires
{""DCF for equity™), application de 1a juste valeur aux parcs en expleitation (hors socistés mises en équivalence). La
variation de la juste vaieur neite de I'effet d'impét différe est comptabilisée en mouvement de I3 situation nette,
La duréc ¢conomigque Lénvenue est de 25 ans, intégrant une période de tarifs régiementeés {15 ans pour I'éalien et
20 ans pour ig phetovoltaique) et une periode de tarifs de marché {10 ans pour Uéolien et 5 ans pour fe
pholovolta‘n‘que), cex derniers etant approcheés grice a des -études‘de cabirels indépendants spéciaiises sur ce
secteur (scémario Poyry central),

Les financements k_:ancalres sant pris ep compte dans le modéle _el- ne pres;entenl pas d'incertitude. Toutes les
hypothéses sont figées pendant la dutée du financement [marge de crédlf, taux de couverture, taux fixe du swap,

profil de remboursement du principal, etc.). Les flux sont ainsi calculés apras financement des inyestissements et

" des besoins en fonds de roulement’ et, également, aprés palement des frais linanciers et varizlions de

"endettement net. Cette méthode de vaférisalion est usugllermnent retenue sur le marche en raison de la probabitité
raisonnable d'occurrence des produits et des charges sur des dureﬂs lopgues,

Pour estimer la valeur des aclifs de product»on nOUsS avans. pris cormrme prlnnpaces hypothéses des taux
d'anuallsatlon des flux de trésorerie de 7% (respecnvemen'r 8%) pour les actifs photovoltaiques {respectivement
éaliens), ee qui correspond actuellement au retaur estimé par. les in\}eslissgurs'de_ Iz place financiére et qui reste
un taux relativement conservateor. Ce taux pourrait faire I'objet de révision en fonctinﬁ das évalutions du maréhé

et de I'évolution de la perception du risque associé a celte elasse d'actifs. Pour infarmation, Itmpact d’une variation.

- du taux d’actualisation de 1% sur 1a valorisation des actifs de bl_’ndqc’t_:ion uw'ilbve 33 ME,
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BN ilbers dreutas.,

Chiffre draflsres ... wiee o, e - © mmmn o | . towsy

Froduchon stockde

Broduelion mrolsga . . L -
Teanstont o SRS o e e s e i e e e ol e T e .
Rapcis des armorit s6rants (hors emnotsis S1onE) ¥ deprksslons . . .. . : 22538 . . nwm ) &9

Total Broduits GExploRAON .o et Totise - 1ax7Tez : Faa
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