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VALOREM 
Société par Actions Simplifiée 

Au capital de 8 406 776 € 
Siège social : 213 cours Victor Hugo - 33130   BEGLES 

395 388 739 R.C.S BORDEAUX  
(Ci-après la « Société ») 

 
 
 

COMPTES CONSOLIDES – EXERCICE CLOS LE 31 DECEMBRE 2019 
 

RAPPORT DE GESTION DU GROUPE VALOREM 
 
 

 
Chers associés,  
 
Conformément à l’article L. 233-16 du Code de commerce, nous vous présentons les comptes 
consolidés du groupe au 31 décembre 2019. 
 
Nous vous rappelons que notre Société établit des comptes consolidés à titre obligatoire depuis 
l’exercice clos le 31 décembre 2013, et qu’une consolidation avait déjà été réalisée au titre de 
l’exercice 2012 en dehors de toute obligation légale.  
 

1) Evolution du référentiel de consolidation 
 
Les états financiers consolidés du Groupe au 31 décembre 2019 sont les premiers états 
financiers présentés conformément aux normes IFRS (International Financial Reporting 
Standards) telles que publiées par l’International Accounting Standards Board (IASB) et 
adoptées par l’Union européenne, et notamment en application d’IFRS 1 « Première 
application des Normes internationales d’information financière ». Le paragraphe intitulé « 
Modalités de première application : options retenues » de la note « 1.1.3 – Transition IFRS » 
de l’annexe aux comptes consolidés explique les options retenues pour cette première 
application. Le paragraphe intitulé « Principales modifications résultant de la transition aux 
normes IFRS » de la note « 1.1.3 – Transition IFRS » de l’annexe aux comptes consolidés 
explique dans quelle mesure la transition aux IFRS a eu une incidence sur la situation 
financière, la performance financière et les flux de trésorerie du Groupe. 
 
D’une manière générale, les notes annexes aux comptes consolidés fournissent des précisions 
quant aux méthodes retenues et aux choix opérés par VALOREM. 
 
Des informations comparatives ont été données dans l’annexe aux comptes consolidés au titre 
de l’exercice clos le 31 décembre 2018 et du bilan d’ouverture au 1er janvier 2018 date de 
transition du Groupe aux IFRS. 
 
 
L’ensemble du Groupe consolidé comporte 77 sociétés, incluant VALOREM, au 31 décembre 
2019. 
 
Après application d’IFRS 10 « Etats financiers consolidés » et d’IFRS 11, sur 10 sociétés 
intégrées proportionnellement en règles françaises, 7 ont été comptabilisées par mise en 
équivalence car sous contrôle conjoint, et 3 ont été consolidées en intégration globale car 
contrôlées. L'analyse du niveau de contrôle en IFRS diffère de celui en règles françaises dans 
la mesure où il s'agit d'entités dont une grande partie des activités pertinentes ayant un impact 
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significatif sur les rendements sont prédéterminés et qu'en IFRS l'analyse en substance prend 
en compte l'ensemble des liens contractuels entre les parties. 
Les acquisitions d'entreprises antérieures ont été retraitées conduisant à reclasser les écarts 
d'acquisition comptabilisés en règles françaises en immobilisations. 
 
64 sociétés sont consolidées selon la méthode de l’intégration globale et 13 sont consolidées 
selon la méthode de mise en équivalence. 
 
La liste des sociétés consolidées figure en annexe au présent rapport, ainsi que dans la note 2 
« Périmètre de Consolidation » des états financiers consolidés au 31 décembre 2019. Ladite 
note 2 comporte un tableau récapitulatif qui distingue les sociétés faisant l’objet d’une 
intégration globale et celles faisant l’objet d’une mise en équivalence. 
 
Les comptes consolidés présentés sont ceux de l’exercice allant du 1er janvier 2019 au 31 
décembre 2019. 
 
Les sociétés du périmètre clôturent toutes leurs comptes au 31 décembre de chaque année. 
 
 

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

 
Bilan consolidé 
 
Le total du bilan consolidé au 31 décembre 2019 s’élève à 736.157 k €. 
 
Les actifs non courants du groupe s’élèvent, au 31 décembre 2019, à 635.563 k€. 
 
Les actifs courants du groupe s’élèvent, au 31 décembre 2019, à 100.595 k€. 
 
Les capitaux propres de l’ensemble consolidé s’élèvent, au 31 décembre 2019, à 70.038 k€. 
 
La part du Groupe dans les capitaux propres s’élève à 64.603 k€. 
 
Etat du résultat global consolidé 
 
Parmi les éléments notables : 
 

- le chiffre d’affaires consolidé s’élève à 89.128 k€ (contre 60.968 k€ au titre de l’exercice 
précédent). 

- les achats de marchandises et variation de stocks s’élève à 54.393 k€ 
- les charges de personnel ressortent à 17.527 k€ 

 
Le résultat opérationnel courant consolidé, au 31 décembre 2019, s’élève à 20.614 k€ (contre 
16.434 k€ au titre de l’exercice précédent). 
 
Le résultat financier consolidé s’élève, au 31 décembre 2019, à (12.168) k€ contre (9.380) k€ 
au titre de l’exercice précédent. 
 
La charge d’impôt sur le résultat s’élève à (7.205) k€ contre (4.839) k€ au titre de l’exercice 
précédent. 
 
Tenant compte d’un résultat net des activités poursuivies d’un montant de 1.041 k€, et 
déduction faite de la part revenant aux participations ne donnant pas le contrôle, le résultat 
net « part du Groupe » s’élève à 415 k€ (contre 14.195 k€ au titre de l’exercice précédent). 
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Vous trouverez ci-dessous l’Etat du résultat global consolidé extrait des comptes consolidés. 
 

 
 

3) Définition de la politique du Groupe  
 
Nous vous rappelons que le Groupe est animé par la société VALOREM, qui impulse la 
politique du groupe en matière d’investissements et en matière commerciale, financière, 
sociale.  
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A cet effet, la société VALOREM, comme elle le fait depuis sa création, a contribué activement 
à la définition de la politique générale et de la stratégie du groupe, à moyen et long terme, par 
la prise de décisions en concertation avec les organes dirigeants de chacune des sociétés filiales, 
dirigeants auxquels est laissée toute la latitude nécessaire dans la gestion desdites sociétés 
filiales. 
 
 

4) Evolution prévisible du groupe  
 
Nous prévoyons les opérations suivantes : 

- Financement de parcs éoliens, photovoltaïques et hydrauliques dont la construction 
est envisagée sur l’exercice ; 
- Poursuite du développement des portefeuilles de projets ;  
- Poursuite du développement à l’international ;  
- Développement de relations entre partenaires du secteur. 
 

5) Observations particulières sur les comptes consolidés de l’exercice clos le 
31 décembre 2019 

 
Nous vous renvoyons à ce qui a été indiqué au paragraphe 1) du présent rapport, relativement 
au fait que les états financiers du Groupe au 31 décembre 2019 sont les premiers états 
financiers présentés en normes IFRS, ainsi qu’aux précisions figurant dans ledit paragraphe 
1). 
 

6) Evénements importants survenus au cours de l’exercice écoulé 
 
En 2019, VALOREM a poursuivi sa croissance en France mais également à l’étranger, en 
augmentant le nombre de financements et de mises en service de parcs, et en diversifiant son 
mix de production électrique.  
 
Le Groupe a notamment acquis une part majoritaire du groupe Force Hydraulique Antillaise 
renforçant sa position aux Antilles dans l’hydraulique (10,4 MW bruts en exploitation). 
 
Le groupe a également acquis au cours de l’exercice les 50% restants du projet solaire de Brach 
(6 MW).  
 
Le Groupe a mis en service 6 parcs éoliens (94 MW) et 5 parcs photovoltaïques (32 MW).  
 
Enfin, le groupe a co-financé deux projets éoliens en Finlande, d’une puissance cumulée de 
71,4 MW.  
 
Concernant la vérification de comptabilité effectuée en 2018, VALOREM a contesté le 
redressement et les discussions avec l’administration ont permis d’aboutir à un accord quant 
à un quantum de provision déductible en 2019.  
Dans ce contexte :  

- Une provision pour impôt a été dotée pour un montant de 5,2M€, venant compléter la 
provision dotée en 2018 à hauteur de 4,7M€.  

- Elle permet de couvrir les conséquences financières du contrôle fiscal notamment en 
termes de pénalités (858 K€) et intérêts de retard (67 K€). Le complément de provision 
à hauteur de 8,9 M€ correspond à l’impact estimé sur les années 2017 et 2018 en cas 
de redressement.  

- 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 2019, selon une nouvelle méthode qui est désormais conforme aux 
exigences de l’administration fiscale.  
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7) Evénements post clôture 

 
Les événements importants méritant d’être signalés sont les suivants : 
 
Le Groupe a financé depuis le début de l’année 2020 7 nouveaux parcs dont :  

- 3 parcs éoliens : Totes, Baalon et St-Père-en-Retz,  
- 4 parcs photovoltaïques : Mezos, Pinvert, Montbartier et Mailllol. 

 
Les activités ont commencé à être affectées par COVID-19 au premier trimestre 2020 et le 
groupe s'attend à un impact négatif sur ses états financiers en 2020.  
 
Le groupe, compte tenu du caractère récent de l'épidémie et des mesures annoncées par le 
gouvernement pour aider les entreprises, n'est toutefois pas en capacité d'en apprécier l'impact 
chiffré éventuel.  
 
A la date d'arrêté des comptes de l’exercice clos au 31 décembre 2019, la direction n'a pas 
connaissance d'incertitudes significatives qui remettent en cause la capacité de l'entité à 
poursuivre son exploitation. 
 
 

8) Activités en matière de recherche et de développement 
 
L’activité de recherche et développement est assurée essentiellement par les sociétés Valorem 
et Valemo. 
 
Au cours de l’exercice écoulé, le Groupe a poursuivi ses activités en matière de recherche et 
développement, déjà initiées sur les précédents exercices. 
 
Il est à signaler par ailleurs que la SAS VALOREM a un projet éligible au crédit d’impôt 
recherche.  
 
 
Fait à BEGLES 
Le 8 juin 2020 
 
 
Le Président 


























































































