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ETAT DE LA SITUATION FINANCIERE CONSOLIDEE

ACTIF Notes 201912 201812 2018-01

En milliers d'euros Valeurs neftes Valeurs nettes Valeurs nettes
mmobilisations incorporelles 4 3663 3844 2680
IMMobilis atIoNS COMPOTEIIES .........cicir it stceeaene e eme b eres 5 588 168 489 824 406 622
Titres mis en équivalence 8 3022 2448 2540
Actifs financiers non courants 7 27 096 10833 11761
Impdts différés actifs 23 13614 29942 10 367
Total Actifs Non Courants 635 563 536 891 433 980
Stocks et en-cours ......... 8 19841 3564 15624
Clients et comptes raftachés 9 17 337 13304 21073
Autres actifs courants 9 52 200 47 456 23811
Trésorerie et équivalents de trésorerie 10 29118 51759 31405
Total Actifs Courants 100 595 116 083 77813

Total Actif 736 157 652974 811793
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PASSIF Notes 2019-12 2018-12 2018-01

En milliers d'euros

Capital 8407 8387 8387
Primes liées au capital 116 116 116
Réserves consalidé 55 666 56 901 62 418
Réserves de conversion groupe - - -
Résultat de f'exercice - part du Groupe ....... 415 14 195 -
Capitaux Propres part du Groupe 1 64 603 79 599 70 921
Participations ne donnant pas le controle 12 5434 5121 5985
Capitaux propres 11 70 038 84720 76 915
Provisions non courantes 13 11 113 8021 7730
Emprunt obligataire nen courant 14 53 567 54 580 45019
Dette sur droit d'utiisation non courant 14 23 259. 22 640 14807
Autres financements non courants 14 418 976 327645 271062
Passifs financiers non courants 28 24 255! 7 392 2293
Autres passifs non courants 4 606

Impbts différés passifs 23 17 377 37641 27616
Total Passifs Non-Courants 553 153 457 918 368 526
Provisions courantes 13 157 735

Emprunt obligataire courant 14 610 1600 600
Dette sur droit d'utilisation courant 14 1773 1763 280
Financement courant 14 49 553 36 994 30 145
Fournisseurs et comptes rattachés 15 14178 15632 11 800
Passifs d'impdts courants 15 36 950 37 347 10561
Autres passifs courants 15 9747 16 266 12 267
Total Passifs Courants 112 987 110 337 66 352
Total Passif 736 157 652 974 511793
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ETAT DU RESULTAT GLOBAL CONSOLIDE

ETAT DURESULTAT GLOBAL CONSOLIDE Notes 201912 2018-12

En milliers d'euros

Chiffre d’affaires 18 89 128 60 968
Achats de marchandises et variation de stocks (54 393) (29 239)
Charges de personnel ..................... e s 19 {17 527) {15 188)
Charges eXIBINES ... sececerestner et se s sns s sre e rsrsenasarsrersssrssens {16 299) (13 496)
Impéts et taxes (3 139)! (4 197)
Dotations et reprises aux amortissements 20 (28 239) (23 099)
Dotations et reprises aux ProviSions ..............ceceeeceneeresescsesimnnnsseeesssesiasess 20 6191 5689
Variations des stocks de produits en cours et de produits finis .............coceeeeenne. (1632) 1198
Autres produits d'exploftation ..............ccoe v 46 657 34 837
Autres charges d'exploitation ... (132)! (1038)
Résultat Opérationnel Courant 20614 16 434
Autres produits opérationnels non courants 21 2364 11121
Autres charges opérationnelles non courantes 21 (2 190) {77)
Résultat opérationnel 20789 274738
Quote part de résultat des sociétés mises en équivalence ..o, (375) 262
Résultat opérationnel aprés quote-part de résultat net des sociétés

. o L i tredlics 20414 27740
mises en équivalence [dans le prolongement de 'activité du Groupe]
Produits de trésorerie et d'équivalents de trésorerie ... 3 12
Codt de 'endettement financier brut ........ (9 819) (8 490)
Autres produits financiers ............cceevcccennnens 10 223 10983
Autres charges financiéres .................. . (12 576) (11 884)
Résultat Financier 22 {12168}’ {9 380}
Charges dimpdt sur le résultat 23 (7 205) (4 839)
Résultat net des activités poursuivies 1041 13 522
Part revenant aux participations ne donnant pas le contréle ..............cooeevvvncenene 12 626 (674)
Résultat net part du groupe 415 14 195
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ETAT DU RESULTAT NET ET DES AUTRES ELEMENTS

DU RESULTAT GLOBAL

ETAT DU RESULTAT NET ET DES AUTRES ELEMENTS DU RESULTAT GLOBAL 2019-12 2018-12 2018-01

En milliers d'euros

Résultat net 1041 13 522 {19 164)

Béments recyclables ultérieurement en résultat net

Réévaluation des instruments dérivés de couverture de flux de fréSorerie ..........coooeeeeuvvenerreseensennes (16 234) (5 168) {2 158)

Quote-part des autres éléments du résultat global des sociétés mises en équivalence ..o (31) (16} [¢4]

Impdts sur réévaluation des instruments dérivés de couverture de flux de frésorerie .........c.coceeveecncen. 4229 1292 540

Béments non recyclables ultérieurement en résuitat net

Réévaluation des passifs au titre des régimes a prestations définies (écarts actuariels) ....................... (150} (42) 6

Impdts sur réévaluation des passifs au titre des régimes a prestations définies (écarts actuariels) ........ 47 14 2)

Total des autres éléments du résultat global (12 140) (3 820)% {1622)

Résultat net et autres éléments du résultat global (11 098) 9602 (20 786)

Dont part du Groupe (11 179) 10 484 {18 530)

Dont part des participations ne donnant pas le contrdle 81 {882). {2 255)
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TABLEAU DES FLUX DE TRESORERIE CONSOLIDES

TABLEAU DE FLUX DE TRESORERIE CONSOLIDE 2019-12 2018-12
En milliers d'euros

Trésorerie et équivalents de trésorerie d’ouverture 51689 31396

Résultat net (y compris participations ne donnant pas le contréle) 1041 13 522

Himination des charges et produits sans incidence sur la trésorerie ou non liés A I'activité :

Dotations nettes aux amortissements et provisions ...... 21023: 19 164
PlUS OU MOINS VAIUES 08 CESSION ...ceirerieirerecnirrreenstrtsieeesserssesssesss sesassessssesssssesrs sassesessenstosssssossesmsscasersessrens -11 085° -5 811
Quote-part de résultat des mises en EqQUIVAIBNGCE .............coueeeeeemiimnieie st es et r e 375 -262
Capacité d'autofinancement aprés colt de I'endettement financier et impét ..... 11 354 26612
Coflt de I'endettement financier net 9819: 8490
Charges d'impét (y compris impéts différés) 6 386" 4888
Capacité d'autofinancement avant colt de I'endettement financier et impét 27 559 3999
Impéts versés -8025: 3155
Variation du BFR lié & lactivité -4 157 -6 271
Flux net généré par (affecté a) l'activité 15 377 36 874
Acquisition d'immobilisations incorporelles ...........cccovevivvnverveiercerensnenes -632; -818
Acquisition d'immobilisations corporefles .........ccoveeorrenrnerneennseressenns -112 755 -74614
Cession d'immobilisations corporelles 551 20
Acquisitions d'actifs financiers -11 128 -13175
Cession d'actifs financiers 3797 2695
Dette sur acquisition d'immobilisations ...... -4 402 5058
Acquisition de filiale, sous déduction de la trésorerie acquise -783 169
Cession de filiale, sous déduction de la trésorerie cédée 11 553 1691
Autres flux liés aux opération d'investissements 4: 44
Flux net provenant des (affecté aux) investissements -114 290] -78 930
Dividendes versés par la société mére -3609 -2 400
Augmentations (réductions) de capital 0i 32
Emissions d'emprunts . 138 609 107 130
Remboursements d'emprunts .....coceoreeernreeernenresseesens -48 940 -33925
Intéréts versés 9819, -8 490
Autres flux liés aux opérations de financement -1 2
Flux net provenant du (affecté au) financement 76 241 62 349
Variation de trésorerie et équivalents de trésorerie -22 672 20 292
Trésorerie de cléture et équivalents de trésorerie (A)#{(B)+C)+(D) 29 017 51 689
Contrdle variation de trésorerie et équivalents de trésorerie -22 672 20 292

En 2018, les principauximpacts de la ligne « Acquisition de filiale, sous déduction de trésorerie
acquise » concernent France PV pour 130 K€. Les principaux impacts de la ligne « Cession de
filiale, sous déduction de trésorerie cédée » concernent REUILLY (632 K€) par suite d’un

complément de prix, FOYE ENERGIES (430 K€) et HAAPALAMMINKANGAS (363 KE£).
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En 2019, les principaux impacts de la ligne « Acquisition de filiale, sous déduction de trésorerie
acquise » concernent principalement MEZZA 5 (-1 064 K€), BRACH ENERGIES (-633 K€) et
MEZIERES (561 K€). Les principaux impacts de la ligne « Cession de filiale, sous déduction de
trésorerie cédée » concernent SAUNAMAA (-2 559 K€) et VOYRINKANGAS (755 K€).
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NOTES ANNEXES AUX COMPTES CONSOLIDES

Exercice clos le 31 décembre 2019

NOTE 1 - PRINCIPES COMPTABLES ET REGLES DE CONSOLIDATION

ValoremS.A.S. (« la Société ») est une société domiciliée en France. Le siége social de la société

est situé a Bégles (Aquitaine).

Le groupe Valorem est un opérateur en énergies vertes verticalement intégré qui maftrise de
multiples compétences dans les énergies renouvelables et accompagne les collectivités et ses
partenaires a tous les stades d’un projet : études, développement, financement, construction,

suivi d'exploitation et maintenance.

Les états financiers du Groupe Valorem pour I'exercice clos le 31 décembre 2019 comprennent
la Société et ses filiales (I’ensemble étant désigné comme le « Groupe ») ainsi que la

participation du Groupe dans des entreprises associées et coentreprises.

1.1 - Référentiel comptable
1.1.1 - Base de préparation de I'information financiére

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 I'International Accounting Standards Board (IASB) et
adoptées par I'Union européenne, et notamment en application d’IFRS 1 « Premiére
application des Normes internationales d’information financiére ». La note « Modalités de
premiére application : options retenues » explique les options retenues pour cette premiére
application. La note « Principales modifications résultant de la transition aux normes IFRS »
explique dans quelle mesure la transition aux IFRS a eu une incidence sur la situation

financiére, la performance financiére et les flux de trésorerie du Groupe.

11
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1.1.2 - Normes, amendements de normes et interprétations applicables postérieurement au 31
décembre 2019

Les nouvelles normes, amendements de normes et interprétations suivantes ont été publiées
et ne sont pas d’application obligatoire au 31 décembre 2019. Le Groupe a choisi de ne pas

les appliquer par anticipation :

¢ Modifications au cadre conceptuel des normes IFRS - Applicable au 1er janvier 2020

¢ Modifications d’'IAS 1 et IAS 8 : définition de I'importance relative - Applicable au 1er
janvier 2020

e Modifications d’IFRS 3 — Définition d’une entreprise (« business ») - Applicable au ler
janvier 2020

e Modifications d’IAS 1 — Présentation des états financiers : classement des passifs en

courant / non courant - Applicable au 1er janvier 2020.

Le Groupe a fait le choix d'appliquer par anticipation sur I'ensemble des périodes présentées
['amendement aux normes IFRS9, IAS 39 et IFRS 7 publié par I'|ASB en septembre 2019 dans

le cadre de la réforme de I'IBOR.

Cet amendement permet ainsi au groupe de ne pas tenir compte des incertitudes sur le
devenir des taux de référence dans I'évaluation de I'efficacité de ses relations de couvertures
ou dans I'appréciation du caractére hautement probable des flux futurs d’intéréts couverts,
permettant ainsi de sécuriser les relations de couverture existantes ou a venir jusqu'a la levée

de ces incertitudes.
1.1.3 - Transition aux IFRS
Principes

Les principes et méthodes comptables IFRS exposés ci-aprés ont été appliqués aux fins de
I'établissement des états financiers de I'exercice clos le 31 décembre 2019, des informations
comparatives figurant aux présents états financiers au titre de I'exercice clos le 31 décembre

2018 et du bilan d’ouverture en IFRS au ler janvier 2018, soit la date de transition du Groupe.

Pour I'établissement de son bilan d’ouverture, le Groupe s’est conformé aux dispositions de

la norme IFRS 1 « Premiére adoption du référentiel IFRS » qui traite de la premiére adoption

12
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des normes internationales et des exceptions au principe d’application rétrospective de
P

I'ensemble des normes IFRS.

Le Groupe publiait auparavant des comptes consolidés établis selon les principes comptables
frangais en conformité avec le Réglement n° 99-02 du Comité de la Réglementation

Comptable.

Les effets de ce changement de référentiel comptable sur le bilan, le résultat global et les flux

de trésorerie consolidés du Groupe sont présentés ci-apreés.

Modalités de premiére application : options retenues

La norme IFRS 1 « Premiére application des normes d’information financiére internationales »
repose sur le principe général d’une application rétrospective de I’ensemble des normes, mais

prévoit toutefois certaines options dérogatoires ou exceptions obligatoires.

Les exemptions optionnelles suivantes a I'application rétrospective des normes IFRS a la date

de transition ont été retenues par le Groupe :

¢ Immobilisations : le Groupe a retenu la juste valeur comme coiit présumé des parcs
éoliens et photovoltaiques pour lesquels le financement est sécurisé a la date de
transition.

s Contrats de location (IFRS 16) : il a été choisi d’appliquer les dispositions spécifiques
prévues par IFRS 1 concernant la comptabilisation des contrats de location, qui
prévoient la possibilité d’évaluer la dette de loyers en date de transition, i.e. au ler
janvier 2018, sur la base du taux marginal d’endettement du preneur a la date de
transition, et le droit d’utilisation de maniére rétrospective (mais en utilisant le taux
marginal d’endettement du preneur a la date de transition), a 'exception des contrats
de faible valeur et courte durée.

Par ailleurs, le Groupe a opté pour les mesures de simplification suivantes :

e Le Groupe a utilisé uh taux d’actualisation unique a un portefeuille de contrats de
location ayant des caractéristiques raisonnablement similaires ;

* lLe Groupe a également choisi d’utiliser des connaissances acquises a posteriori dont il

n'aurait pas pu disposer s'il avait appliqué la norme IFRS 16 lors des arrétés précédents.

13
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Principales modifications résultant de la transition aux normes IFRS
a. Présentation

Conformément a IAS 1 « Présentation des Etats financiers », le Groupe présente son bilan en
distinguant les parties courantes et non courantes des actifs et des passifs. Par ailleurs, les
provisions pour risques fiscaux, comptabilisés en provisions pour risques et charges en régles
frangaises, ont été reclassées en passifs d'imp6ts en IFRS. S’agissant du compte de résultat, le

Groupe a choisi une présentation par nature des produits et charges opérationnels.
b. Périmetre

Aprés application d’IFRS 10 « Etats financiers consolidés » et d’IFRS 11, sur 10 sociétés
intégrées proportionnellement en régles frangaises, 7 ont été comptabilisées par mise en
équivalence car sous controle conjoint, et 3 ont été consolidées en intégration globale car
contrdlées. L'analyse du niveau de contrdle en IFRS différe de celui en régles francaises dans
la mesure ou il s'agit d'entités dont une grande partie des activités pertinentes ayant un
impact significatif sur les rendements sont prédéterminés et qu'en IFRS |'analyse en substance

prend en compte I'ensemble des liens contractuels entre les parties.

Les acquisitions d'entreprises antérieures ont été retraitées conduisant a reclasser les écarts

d'acquisition comptabilisés en régles francaises en immobilisations.
c. Avantages au personnel

En application de la norme IAS 19 « Avantages du personnel », le Groupe comptabilise les
réévaluations des passifs au titre des régimes postérieurs a I'emploi (écarts actuariels) en
« Autres éléments du résultat global » ainsi que le colit financier en autres charges financiéres,

tandis qu’en régles francaises ils étaient comptabilisés immédiatement en compte de résultat.
d. Instruments financiers

Conformément a IFRS 9 « Instruments financiers », la Société applique la comptabilité de
couverture a ses instruments financiers (Swap de taux) utilisés dans le cadre de la gestion du
risque de taux tandis qu'en régles francaises ils étaient comptabilisés en tant que positions
ouvertes isolées. En régles frangaises, plusieurs emprunts faisaient également I'objet d'une

couverture par des instruments financiers de type SWAP.
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paromem

Conformément a IAS 32 « Instruments financiers : Présentation », des passifs au titre des puts
sur minoritaires sont comptabilisés pour les entités Sainte Rose et La Luzette tandis qu'en
régles frangaises ils étaient traités comme des engagements hors bilan. Ces passifs sont
présentés dans le poste « Autres financements non courants » de I'état de la situation

financiére consolidée.
e. Contrats de location

En application de la norme IFRS 16 « Contrats de location », le Groupe comptabilise, pour tout
contrat de location d’une durée supérieure a 12 mois et pour un actif d’'une valeur supérieure
a 5 000 euros, une dette en contrepartie d’un droit d’utilisation, correspondant au montant

des loyers actualisés qui seront payés sur la durée du contrat.
f. Impdts sur le résultat

Conformément a IAS 12 « Imp6ts sur le résultat », les impots différés ont été ajustés sur la

base des retraitements évoqués dans le cadre de la transition.

La CVAE est considérée comme un imp0t sur le résultat selon 1AS 12 alors qu’elle était
comptabilisée en résultat opérationnel dans les comptes consolidés du Groupe en régles

francaises.

g. Réévaluation a la juste valeur des parcs éoliens et photovoltaiques en tant que coit

présumé

Conformément a IFRS 1, les immobilisations corporelles correspondant aux parcs pour
lesquels le financement a été sécurisé ont été réévaluées a leur juste valeur, en tant que co(it
présumé a la date de transition. Avant cette étape, la juste valeur ne peut pas étre estimée de
maniére fiable. La juste valeur utilisée est une juste valeur de niveau 3, telle que décrit en
Note 14. Elle est calculée sur |la base des Business Plans utilisés dans le cadre des financements
des parcs, avec des taux d’actualisation de 8,5% pour I’éolien, et 7,5% pour le photovoltaique.
Pour les parcs en cours de construction, ces taux sont ajustés a 10%. Post transition, les
immobilisations corporelles sont comptabilisées selon le modéle du colit en conformité avec

la norme IAS 16 « Immobilisations corporelles ».
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h. Actualisation de la provision pour démantélement

Conformément a IAS 37 « Provisions, passifs éventuels et actifs éventuels », les provisions
pour démantélement des éoliennes sont actualisées au taux marginal d'endettement, tandis

qu'en régles frangaises elles n'étaient pas actualisées.
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1.2 -~ Modalités de consolidation

1.2.1 - Méthodes de consolidation

a. Filiales

Une filiale est une entité controlée par le Groupe, au sens d’IFRS 10 « Etats financiers
consolidés ». Le Groupe contrble une filiale lorsqu'il est exposé ou qu'il a droit a des
rendements variables en raison de ses liens avec I'entité et qu'il a la capacité d'influer sur ces
rendements du fait du pouvoir qu'il détient sur celle-ci. Les états financiers des filiales sont
inclus dans les états financiers consolidés a partir de la date a laquelle le contrdle est obtenu

jusqu’a la date a laquelle le controdle cesse.

Les modifications du pourcentage de détention du Groupe dans une filiale n’entrainant pas
de perte du contrdle sont comptabilisées comme des transactions portant sur les capitaux

propres.
b. Intéréts dans des entités mises en équivalence

Les intéréts du Groupe dans des entités mises en équivalence comprennent des intéréts dans

des entreprises associées et des coentreprises.

Les entités associées sont les entités dans lesquelles le Groupe a une influence notable sur les
politiques financiéres et opérationnelles sans en avoir le contréle ou le contréle conjoint. Les
coentreprises sont des partenariats conférant au Groupe le contrdle conjoint, selon lequel il a
des droits sur les actifs nets des partenariats et non des droits sur ses actifs et des obligations

a assumer au titre de ses passifs.

Les intéréts du Groupe dans les entités associées et les coentreprises sont comptabilisés selon

la méthode de la mise en équivalence.

Si la quote-part de I'investisseur dans les pertes d’'une entreprise associée ou coentreprise est
égale ou supérieure a sa participation dans celle-ci, la quote-part de I'investisseur est ramenée
au maximum & zéro. Toute perte supplémentaire n’est comptabilisée au passif que si le
Groupe a contracté une obligation légale ou implicite ou effectué des paiements au nom de

I"entreprise associée ou de la coentreprise.
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c. Transactions éliminées dans les états financiers consolidés

Toutes les transactions et positions internes aux filiales sont éliminées en consolidation. Les
gains découlant des transactions avec les entités mises en équivalence sont éliminés par la
contrepartie des titres mis en équivalence a concurrence des parts d’intérét du Groupe dans
'entreprise. Les pertes sont éliminées de la méme fagon que les gains, mais seulement dans
la mesure ou elles ne sont pas représentatives d’une perte de valeur. La liste des filiales, co-

entreprises et entreprises associées est présentée en Note 2.

1.2.2 - Conversion en devises

Les états financiers consolidés sont présentés en euros qui est la monnaie fonctionnelle de la
société. Les états financiers consolidés du Groupe ainsi que les notes aux états financiers sont
présentés en milliers d’euros, sauf mention contraire. Au 1°" janvier 2018, 31 décembre 2018

et 31 décembre 2019, toutes les sociétés consolidées font partie de la zone euro.

Les créances et dettes en monnaies étrangéres sont converties en euros sur la base du cours
de change officiel en vigueur a la clGture du bilan. Les pertes ou profits latents résultant de
cette conversion sont enregistrés dans le compte de résultat consolidé sous la rubrique
« Autres charges ou produits financiers ». Les transactions en monnaies étrangéres sont
comptabilisées initialement en euros en utilisant les cours de change en vigueur aux dates de

transactions.

1.2.3 - Base d’évaluation

Les états financiers consolidés sont préparés sur la base du co(it historique, a 'exception des

instruments dérivés évalués a la juste valeur.

1.3 - Estimations, jugements et principes comptables

L’établissement des états financiers consolidés conformément aux normes IFRS requiert que
la Direction procéde a certaines estimations et retienne certaines hypothéses, qu’elle juge

raisonnables et réalistes.

Mé&me si ces estimations et hypothéses sont régulierement revues par la Direction du Groupe,
en particulier sur la base des réalisations passées et des anticipations, certains faits et

circonstances peuvent conduire a des changements ou des variations de ces estimations et
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hypothéses, ce qui pourrait affecter la valeur comptable future des actifs, passifs, capitaux

propres et résultat du Groupe.
e Les principaux postes des états financiers dépendant d’estimations sont les suivants :

e L'estimation de la valeur recouvrable des immobilisations corporelles et incorporelles
e |’activation des frais de développement

e |'estimation des durées des contrats de location pour déterminer le droit d’utilisation
e |'estimation des durées d’amortissements des actifs de production

e L’activation d'impdts différés actifs

e L’estimation des provisions

Les jugements exercés pour appliquer les méthodes comptables ayant l'impact le plus

significatif sur les montants comptabilisés dans les états financiers consolidés concernent :

e La détermination du niveau de contréle ou d’influence des filiales, coentreprises et
entreprises associées et classement des filiales en tant que « business » ou non pour
déterminer si leur acquisition correspond a un regroupement d’entreprises ou non

¢ Lidentification des accords contenants un contrat de location

e Lareconnaissance du revenu.

1.3.1 - Goodwill

Conformément aux dispositions d’IFRS 3, les regroupements d’entreprises sont comptabilisés

selon la méthode de I'acquisition.

Selon cette méthode, les actifs acquis et les passifs assumés sont évalués a leur juste valeur
(sauf exceptions). Les goodwills correspondent a la différence entre la contrepartie transférée
lors du regroupement d’entreprises et le montant des actifs et passifs identifiables acquis nets
des passifs repris. lls sont déterminés de facon provisoire lors de I'acquisition et sont révisés
dans un délai de douze mois a compter de la date d’acquisition. Les goodwills ne sont pas
amortis et font 'objet de tests de perte de valeur. Les frais d’acquisition sont comptabilisés
en résultat de la période lorsqu’ils sont encourus. Les compléments de prix d’acquisition
conditionnels sont estimés a leur juste valeur et inclus le cas échéant dans la contrepartie

transférée.
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Pour chaque regroupement d’entreprises le Groupe peut évaluer les participations ne
donnant pas le contrdle soit a leur juste valeur ou sur la base de leur quote-part dans I'actif
net identifiable de I'entreprise acquise évalué a la juste valeur a la date d’acquisition (sauf
exceptions). Le Groupe définit au cas par cas I'option qu’il applique pour comptabiliser les

participations ne donnant pas le controle.

En date de prise de contréle, I'éventuelle quote-part antérieurement détenue par le Groupe

est réévaluée a sa juste valeur en contrepartie du résultat.

A noter cependant qu’en cas d’achat de titres de Sociétés de Projet (SPV), considérant que (i)
la substance de I'acquisition est un achat d’actifs, et que (ii) la société acquise ne comporte ni
employés, ni process, il est considéré qu’il n’y a pas acquisition d.’une entreprise (« business »)
au sens d’IFRS 3 (IFRS 3, B7). Cette acquisition est donc a considérer comme I’acquisition d’un
ensemble d’actifs et passifs isolés, et non comme une acquisition d’entreprise {« business

combination ») relevant d’IFRS3.

1.3.2 - Immobilisations incorporelles et corporelles

a. Immobilisations corporelles

Les immobilisations corporelles sont comptabilisées a leur coOt d’acquisition ou leur co(it de
revient, diminué du cumul des amortissements et pertes de valeur. Le colit de revient des
immobilisations produites en interne inclut les colts directs et indirects, externes ou internes,
de développement qui sont immobilisés a partir du moment ou le succés des projets
correspondant est probable. Ces colts ne comprennent pas les frais de prospection et les frais

commerciaux.

Le Groupe considére que les critéres d’activation sont remplis au moment ol un projet obtient
les autorisations administratives, et notamment : maitrise du foncier, permis de construire,

étude d’'impact ICPE, connexion au réseau ERDF, contrat de vente des mégawatts.

Lorsque les conditions pour la comptabilisation d’une immobilisation générée en interne ne
sont pas remplies, les dépenses de développement sont comptabilisées en charges dans

I'exercice au cours duquel elles sont encourues.

Les colts rattachés a ces projets cessent d’étre capitalisés et un amortissement est

comptabilisé lorsque les parcs sont préts a étre mis en service.
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Les colts des emprunts spécifiques a la production d’immobilisations sont inclus dans le coGt
de production des parcs éoliens et photovoltaiques s’agissant d’actifs exigeant une longue

période de production.

Les amortissements sont comptabilisés en charge et calculés selon le mode linéaire, sur les

durées d’utilité estimées suivantes :

Composants des parcs éoliens (fondations, éoliennes, raccordement 20 ans

réseau, aménagement de zones)

Composants des parcs photovoltaiques (fondations, matériel PV, 25ans

raccordement réseau, aménagement de zones)

Installations et agencements 3a10ans
Matériels et outillages industriels 3310ans
Matériel de bureau et informatique 2al1l0ans
Matériel de transport d’exploitation 3a5ans

Mobilier 3al0ans

Le Groupe comptabilise une provision pour les colits de démanteélement et de remise en état

du site pour chaque parc éolien en service (se reporter a la Note 1, 1.3.8).
b. Immobilisations incorporelles

Les immobilisations incorporelles sont comptabilisées a leur colt diminué du cumul des

amortissements et du cumul des pertes de valeur.

Il s’agit essentiellement de brevets, de logiciels ainsi que de contrats d’électricité
comptabilisés dans le cadre d’acquisition d’entités projets. lls ont une durée d’utilité
déterminée. Leur amortissement est calculé selon un mode linéaire sur les durées d’utilité

estimées suivantes :
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- Logiciel : 1a 5 ans
-Brevet:13a5 ans
- Contrats d’électricité : 20 ans

1.3.3 - Dépréciation des actifs

Conformément a IAS 36 « Dépréciation d’actifs », le Groupe examine réguliérement s’il existe
des indices de perte de valeur des actifs incorporels et corporels a durée d’utilité déterminée.
S’il existe de tels indices, le Groupe effectue un test de perte de valeur afin d’évaluer si la
valeur comptable de I'actif n’est pas supérieure a sa valeur recouvrable, définie comme la
valeur la plus élevée entre la juste valeur diminuée des colits de sortie et la valeur d’utilité. Le
goodwill et les immobilisations incorporelles non amorties font I'objet d’un test de perte de

valeur annuel.

Les actifs qui ne générent pas d’entrée de trésorerie largement indépendantes des autres
actifs sont regroupés dans des Unités Génératrices de Trésorerie (UGT). Le Groupe a retenu

comme UGT chaque projet.

Ainsi, les pertes de valeur des immobilisations en-cours dans les sociétés de projet sont

évaluées projet par projet, en fonction des risques pesant sur chaque projet.

Dans le cadre de I'activité du Groupe Valorem, seuls les projets ayant une rentabilité suffisante
a l'origine sont construits et opérés. Dans la mesure ol, sans incident de production, les
ressources générées par le projet sont prévisibles, le risque de ne pas générer le niveau de
flux de trésorerie attendu est faible. Sur la base de son expérience historique, le Groupe
procede a une revue de son portefeuille de projets en cours et effectue un test de perte de

valeur des projets présentant une incertitude.

La valeur recouvrable est généraiement évaiuée sur la base de ia valeur d’utilité qui

correspond a une actualisation des flux de trésorerie générés par 'UGT.

Les données utilisées pour mettre en ceuvre les tests par la méthode des flux de trésorerie
actualisés sont issues des business plans des projets et couvrent la durée des contrats de vente

d’électricité. Les hypothéses sous-jacentes sont mises a jour a la date du test.
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1.3.4 ~ Stocks et en-cours

Les stocks et encours sont évalués au plus faible du co(t et de la valeur nette de réalisation.

Les stocks sont principalement constitués de travaux en cours relatifs a la part externe des
projets en cours de développement, la part interne étant comptabilisée en immobilisation. La
valorisation des en-cours de production est effectuée selon les principes suivants : prise en
compte des heures de travail liées a la production, des charges directes et indirectes de

production,

Ces travaux concernent I'ensemble des projets en cours de développement, depuis le dépot

de la demande d’autorisations jusqu’au financement bancaire.

1.3.5 - Actifs financiers non dérivés

Les actifs financiers sont constitués des créances d’exploitation, des dépots de garanties, des
dépdts a termes, des préts, des titres non consolidés ainsi que de la trésorerie et des

équivalents de trésorerie.

Les actifs financiers sont initialement comptabilisés a la juste valeur augmentée des frais de
transaction directement attribuables le cas échéant. Par la suite, ils sont évalués a la juste

valeur ou au colit amorti selon la catégorie d’actifs a laquelle ils appartiennent.
Le classement des actifs financiers retenu est fonction de deux critéres cumulatifs :

e Le modeéle économique que suit le Groupe pour la gestion des actifs financiers ;

e Etles caractéristiques des flux de trésorerie contractuels de I’actif financier, selon que
celui-ci correspond ou non a des remboursements de principal et a des versements
d’intéréts uniquement.

Les actifs financiers sont ainsi classés et évalués comme suit :

¢ Les créances d’exploitation, les dépbts de garantie, les dépdts a terme sont
comptabilisés au colt amorti ;

e Les équivalents de trésorerie du type OPCVM/SICAV sont évalués a leur juste valeur

par le biais du résultat net ;

e Les titres non consolidés sont évalués a la juste valeur par le biais du résultat net ;
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Les créances clients et actifs de contrat (factures a établir) sont dépréciés a hauteur des pertes

attendues sur la durée de vie des créances conformément a IFRS 9.

1.3.6 - Passifs financiers non dérivés

Les passifs financiers comprennent les dettes financiéres et les dettes d’exploitation.

Les emprunts sont initialement comptabilisés a la juste valeur d’origine diminuée des colits
de transaction directement attribuables le cas échéant. A chaque cl6ture, les emprunts sont

évalués au colit amorti en utilisant la méthode du taux d’intérét effectif.

Le Groupe a par ailleurs émis des obligations convertibles en action correspondant soit a des
instruments composés (avec composante dette et composante capitaux propres) soit a des
instruments hybrides (avec composante dette et composante dérivé incorporé). Toutefois, les

composantes capitaux propres et dérivés incorporés de ces instruments sont non significatifs.

Le Groupe a consenti a des tiers détenant des participations ne donnant pas le contrdle dans
certaines sociétés consolidées, des options de vente sur tout ou partie de leur participation
dans ces sociétés. Une dette financiére a ainsi été constatée pour un montant correspondant
a la valeur actuelle du prix d’exercice de I'option, en contrepartie des capitaux propres a la

date de transition.

1.3.7 - Instruments financiers dérivés

Dans le cadre de ses opérations de financement, le Groupe souscrit des emprunts a taux
variable. Conformément a sa politique de couverture des risques financiers, le Groupe a
systématiquement recours a des instruments financiers dérivés (des swaps de taux) afin de

couvrir le risque de taux d’intérét des emprunts a taux variable.

Les instruments financiers dérivés ayant une juste valeur positive sont comptabilisés a I'actif

et ceux ayant une juste valeur négative sont comptabilisés au passif.

Lorsqu’ils ne sont pas considérés comptablement comme des instruments de couverture de
flux futurs de trésorerie (cash-flow hedge), les variations de juste valeur de ces instruments
sont enregistrées en résultat. Dans le cas contraire elles sont comptabilisées en autres
éléments du résultat global recyclable pour la part efficace de la couverture et en résultat

financier pour la part inefficace.
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1.3.8 - Provisions et passifs éventuels

Une provision est constituée dés lors qu’il existe une obligation actuelle (juridiqgue ou
implicite) résultant d’'un événement passé a I'égard d'un tiers, dans la mesure ou elle peut
étre estimée de facon fiable et qu’il est probable qu’elle se traduira par une sortie de

ressources pour le Groupe.

Les provisions sont évaluées en application de la norme IAS 37 « Provisions, passifs éventuels
et actifs éventuels » sur la base de I'estimation la plus probable de la dépense nécessaire pour
éteindre 'obligation. Lorsque l'effet de la valeur temps est significatif, le montant de la
provision est actualisé. Si le 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.
Provision pour démantélement

Lorsqu’une obligation légale ou contractuelle de démanteler une centrale existe, une
provision pour démantélement est constatée en contrepartie de I'immobilisation afférente,
dont le colit fait I'objet d’'une estimation réguliére, sur la base de devis de prestataires
externes. En cas de changement significatif de I’estimation conduisant a une augmentation de
la provision, la valeur nette de I'immobilisation afférente est également augmentée. Si le
changement conduit a diminuer la provision, une dépréciation de l'immobilisation est

comptabilisée.

1.3.9 - Engagements de retraite

A son départ en retraite, le personnel des sociétés du Groupe pergoit des indemnités de fin
de carriére selon les régles définies dans la convention collective applicable ou le droit

commun.

Ces engagements constituent des régimes a prestations définies qui figurent au passif du bilan

en provisions.

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 réalise selon la méthode des unités de crédit projetées

avec salaire de fin de carriére.
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Le co(it des services est comptabilisé en charges de personnel. [l comprend le co(it des services
rendus au cours de la période, le colit des services passés résultant de la modification ou de
la réduction d’un régime, intégralement comptabilisé en résultat de la période au cours de

laquelle il est intervenu, et les pertes et gains résultant des liquidations.

La charge d’intérét est comptabilisée en autres charges et produits financiers, est constituée

de 'effet de désactualisation des engagements.

Les réévaluations du passif (écarts actuariels) sont comptabilisées en autres éléments non

recyclables du résultat global.

1.3.10 - Impbts et taxes

Impots sur les résultats

Les impdts sur les résultats comprennent la charge (le produit) d'imp6t exigible et la charge
(le produit) d'impot différé, calculés conformément aux législations fiscales en vigueur dans
les pays ou les résultats sont taxables. Les impots exigibles et différés sont généralement
comptabilisés en résultat sauf s’il se rattache a un regroupement d’entreprises ou a des
éléments qui sont comptabilisés en autres éléments du résultat global ou directement en

capitaux propres, de fagon symétrique a I'opération sous-jacente,

La charge (le produit) d’impdt exigible est le montant estimé de I'imp6t dii au titre du résultat
imposable de la période, déterminé en utilisant les taux d’'imp6t adoptés ou quasi adoptés a
la date de cl6ture. L'impo6t différé résulte des différences temporelles entre les valeurs
comptables des actifs et des passifs et leurs bases fiscales. Cependant, aucun imp6t différé

n’est constaté pour les différences temporelles générées par :

e La comptabilisation initiale d’un actif ou d’un passif dans une transaction qui n’est pas
un regroupement d’entreprises et qui n’affecte ni le bénéfice comptable, ni le bénéfice
imposable (perte fiscale) a la date de transaction ;

e Des participations dans des filiales, co-entreprises et entreprises associées dés lors que
le Groupe contrdle la date a laquelle les différences temporelles s’inverseront et qu’il

est probable que ces différences ne s'inverseront pas dans un avenir prévisible.

Les actifs et passifs d'imp6t différé sont évalués aux taux d'impot attendus sur 'exercice au

cours duquel 'actif sera réalisé ou le passif réglé et qui ont été adoptés ou quasi adopté a la
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date de cloture. Les impots différés sont revus a chaque cléture pour tenir compte notamment
des changements de législation fiscale et des perspectives de recouvrement des différences
temporelles déductibles. Les actifs d’impét différé ne sont comptabilisés au titre des
différences temporelles déductibles et des pertes fiscales et crédits d’impot non utilisés que
dans la mesure ol il est probable que le Groupe disposera de bénéfices futurs imposables sur
lesquels ceux-ci pourront étre imputés. Les bénéfices futurs imposables sont évalués par
rapport au renversement des différences temporelles imposables. Si le montant des
différences temporelles ne suffit pas a comptabiliser I'intégralité d’un actif d'impét différé, les
bénéfices futurs imposables, ajustés du renversement des différences temporelles, sont

évalués par rapport au plan d’activité de chacune des filiales du Groupe.

Le Groupe a choisi de comptabiliser la CFE en résultat opérationnel, dans le poste « Impots et
taxes », et a considéré que I'assiette de la CVAE entrait dans le champ d’application de la

norme IAS 12 « Impots sur le résultat »,

1.3.11 - Chiffre d’affaires

Conformément a IFRS 15 « Produits des activités ordinaires tirés de contrats conclus avec des
clients », le chiffre d’affaires est comptabilisé lorsque chaque obligation de performance est
satisfaite, a savoir lorsque le contrdle du bien ou du service est transféré au client pour le

montant qu’elle s’attend a recevoir.
Le chiffre d’affaires est essentiellement constitué des :

e Ventes d’électricité produite au niveau des unités de production. Cette électricité est
vendue conformément aux différents contrats dont les prix de vente sont définis par
décrets.

s Ventes de services provenant de :

* Laréalisation de contrats de construction de parcs

¢ La fourniture de services de développement, d’exploitation et de maintenance de

parcs.

Concernant les ventes d’électricité, le chiffre d’affaires comptabilisé correspond, pour chaque
centrale, a la vente d’électricité produite et cédée a I'opérateur conformément aux différents

contrats, garantissant notamment les prix de vente en fonction des volumes produits et cédés.
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Le chiffre d’affaires est calculé sur la base de MWh effectivement livrés, ce qui constitue
I'obligation de performance, sur la période concernée. Ces contrats sont généralement
conclus pour des durées de 20 ans. Ces contrats contiennent une seule obligation de
performance dont le chiffre d’affaires est comptabilisé en continu. Le Groupe utilise
I’exemption lui permettant de comptabiliser son chiffre d'affaires mensuellement au fur et a
mesure de son droit a facturer. Ces contrats prévoient un paiement mensuel de la production
d’électricité.

Concernant les ventes de services, elles regroupent principalement les constructions de parcs

pour lesquels le Groupe réalise la maitrise d’ouvrage et les activités de maintenance :

Le chiffre d’affaires de construction repose sur le contrat qui peut prendre la forme d’'un
contrat clés en main, ou de service (assistance, maitrise d’ouvrage). Il est comptabilisé a
I’'avancement par les colts.

Le chiffre d’affaires des activités de maintenance ou d’exploitation repose sur des contrats
pluriannuels dont la durée est comprise en général entre 1 et 10 ans. Il est comptabilisé de
fagon linéaire.

Certains contrats peuvent intégrer des clauses de disponibilités ou de performance donnant
lieu a des pénalités qui sont prises en compte dans la reconnaissance initiale du chiffre

d’affaires, sauf §'il est hautement probable gu’elles ne soient pas encourues.

1.3.12 - Autres produits et autres charges opérationnels non courants

Les «Autres produits opérationnels non courants» et les «Autres charges
opérationnelles non courantes » sont des éléments peu nombreux, bien identifiés, non
récurrent, significatifs au niveau de la performance consolidée, et généralement repris dans
la communication financiére de I'entreprise. lls sont présentés de maniére distincte dans le

compte de résultat et comprennent un nombre limité de produits ou de charges tels que :

e Certaines plus et moins-values de cession d’actifs non courants corporels ou
incorporels ;

e Certaines dépréciations d'actifs non courants corporels ou incorporels ;

e Certaines charges de restructuration ;

e Des provisions relatives a un litige majeur pour I'entreprise.
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1.3.13 - Trésorerie et équivalents de trésorerie

La trésorerie et les équivalents de trésorerie incluent les disponibilités bancaires ainsi que les
placements a court terme, trés liquides qui sont facilement convertibles en un montant connu

de trésorerie et qui sont soumis a un risque négligeable de changement de valeur.

1.3.14 - Contrats de location

Conformément a IFRS 16 « Contrats de location », le Groupe évalue, a la signature d’un

contrat, si celui-ci est ou contient un contrat de location.

Le contrat est ou contient un contrat de location s’il confére le droit de contrdler Iutilisation
d’un actif identifié pour une période de temps en échange d’une contrepartie. Pour évaluer si
un contrat donne le droit de contrdler un actif identifié tout au long de la durée d’utilisation

du bien, le Groupe évalue si :

¢ Le contrat implique l'utilisation d’un actif identifié : ceci peut étre spécifié de fagon
explicite ou implicite, et doit étre physiguement distinct ou représenter
substantiellement la capacité d’un actif physiquement distinct. Si le bailleur posséde
un droit substantiel de substitution, alors I’actif n’est pas identifié ;

e Le Groupe a le droit d’obtenir la quasi-totalité des avantages économiques de
I'utilisation de I'actif tout au long de la période d’utilisation

e Le Groupe a le droit de décider de I'utilisation de I'actif. Le Groupe a ce droit lorsqu’il
dispose des droits de décision les plus pertinents pour déterminer comment et dans
quel but est utilisé I'actif. Dans de rares cas, lorsque la décision sur la maniére et
'objectif dont I'actif est utilisé est prédéterminée, le Groupe a le droit de diriger
I'utilisation de I'actif si :

¢ Le Groupe a le droit d’exploiter I'actif, ou

¢ Le Groupe a congu le bien d'une maniére qui prédétermine comment et a quelles fins

il sera utilisé.

Le Groupe est amené a louer des terrains pour ses installations de production d’électricité,
des bureaux pour ses activités administratives ainsi que des véhicules et du matériel

administratif. Il a en revanche été déterminé que les contrats clients de fourniture d’électricité
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ne remplissent pas la définition d’un contrat de location compte tenu de I'absence de droit de

diriger I'utilisation de I'actif.

Les contrats de locations de terrains de parcs éoliens et photovoltaiques ont généralement
des durées non résiliables entre 20 et 25 ans, incluant des options de renouvellement a la
main du Groupe. Les durées retenues par le Groupe n’incluent pas les périodes de
renouvellement dans la mesure ou actuellement le Groupe n’a pas de contrats suffisamment

anciens permettant de savoir §'ils exerceront ou non leurs clauses de renouvellement.
Il s"agit principalement de loyers fixes indexés.

Des servitudes de surplomb et altius tollendi liées au passage des pales de I'éolienne, des
servitudes de passage ainsi que des servitudes de tréfonds pour le passage de cébles
électriques enterrés sur les terrains adjacents aux parcs photovoltaiques sont octroyées sur
les mémes durées en général que les baux des terrains et font 'objet de versement
d’indemnités ponctuelles ou étalées dans le temps. Conformément aux critéres ci-dessus, il a
été déterminé que les servitudes de surplomb, altius tollendi et de tréfonds remplissent la
définition des contrats de location contrairement aux servitudes de passage dont les loyers

ont ainsi été exclus de la dette locative

Concernant les bureaux, les baux correspondent principalement a des baux 3-6-9 dont la
durée exécutoire retenue est généralement de 9 ans. En effet, les emplacements ne sont pas
stratégiques, les agencements ne sont pas significatifs et il n’existe pas d’autres types de

pénalités économiques. Il s’agit principalement de loyers fixes indexés.

Les contrats de location des véhicules et matériels informations ont des loyers fixes et des

durées entre 3 et 6 ans.

Au début d’un contrat, le Groupe comptabilise un actif « droit d’utilisation » en contrepartie

d’une dette locative.

L'actif « droit d’utilisation » est initialement évalué au coiit, qui correspond au montant initial
de la dette locative ajustée de tout paiement de loyers déja effectué a la date de début du
contrat loyers, additionnée de tous les colits directs marginaux encourus, déduction faite des

primes incitatives de location regues le cas échéant.
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L'actif « droits d’utilisation » est ensuite amorti selon [a méthode linéaire a partir de la date
d’entrée en vigueur du contrat jusqu’a la date de fin du contrat. En outre, la valeur de I'actif
« droits d’utilisation » est ajustée pour tenir compte de certaines réévaluations de la dette

locative et le cas échéant, diminuée en cas de pertes de valeur, conformément a I1AS 36.

La dette locative est initialement évaluée a hauteur de la valeur actuelle des loyers qui ne sont
pas payés au commencement du contrat, actualisés en utilisant le taux marginal d’emprunt

du preneur qui serait obtenu pour une duration équivalente a celle du contrat de location.

Les paiements de location inclus dans I'évaluation de la dette locative comprennent les

éléments suivants :

e Les paiements fixes, y compris les paiements fixes en substance ;
¢ Les paiements locatifs variables qui dépendent d’un indice ou d’un taux initialement

évalué 3 I'aide de l'indice ou du taux a la date d’entrée en vigueur ;

La dette locative est réévaluée en cas de variation des loyers futurs résultant d’un changement
d’indice ou de taux ou si le Groupe modifie son évaluation quant a I'opportunité d’exercer une

option d’achat, de prolongation ou de résiliation.

Lorsque la dette locative est réévaluée, un ajustement est apporté a la valeur comptable de
I’actif lié aux droits d’utilisation ou est comptabilisé en résultat si le montant de I'actif lié aux

droits d’utilisation a été réduit a zéro.

Enfin, le Groupe a choisi de ne pas comptabiliser les actifs liés au droit d’utilisation et les dettes
locatives pour les contrats a court terme, dont le bail a une durée inférieure ou égale a 12
mois, ainsi que les locations d’actifs de faible valeur {(inférieure a 5 000 euros). Ces loyers sont

comptabilisés en charges.
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COMPTES CONSOLIDES — EXERCICE CLOS LE 31 DECEMBRE 2019

RAPPORT DE GESTION DU GROUPE VALOREM

Chers associés,

Conformément a 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 a titre obligatoire depuis
I'exercice clos le 31 décembre 2013, et qu’une consolidation avait déja été réalisée au titre de
I'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 I'International Accounting Standards Board (IASB) et
adoptées par I'Union européenne, et notamment en application d'IFRS 1 « Premiére
application des Normes internationales d’'information financiére ». Le paragraphe intitulé «
Modalités de premiere application : options retenues » de la note « 1.1.3 — Transition IFRS »
de l'annexe aux comptes consolidés explique les options retenues pour cette premiere
application. Le paragraphe intitulé « Principales modifications résultant de la transition aux
normes IFRS » de la note « 1.1.3 — Transition IFRS » de I'annexe aux comptes consolidés
explique dans quelle mesure la transition aux IFRS a eu une incidence sur la situation
financiére, la performance financiére et les flux de trésorerie du Groupe.

D’une maniére générale, les notes annexes aux comptes consolidés fournissent des précisions
guant aux méthodes retenues et aux choix opérés par VALOREM.

Des informations comparatives ont été données dans I'annexe aux comptes consolidés au titre
de I'exercice clos le 31 décembre 2018 et du bilan d’ouverture au 1¢ janvier 2018 date de
transition du Groupe aux IFRS.

L’ensemble du Groupe consolidé comporte 77 sociétés, incluant VALOREM, au 31 décembre
2019.

Apres application d'IFRS 10 « Etats financiers consolidés » et d'IFRS 11, sur 10 sociétés
intégrées proportionnellement en régles francaises, 7 ont été comptabilisées par mise en
équivalence car sous contrdle conjoint, et 3 ont été consolidées en intégration globale car
contrélées. L'analyse du niveau de contréle en IFRS differe de celui en régles frangaises dans
la mesure ou il s'agit d'entités dont une grande partie des activités pertinentes ayant un impact




significatif sur les rendements sont prédéterminés et qu'en IFRS I'analyse en substance prend
en compte I'ensemble des liens contractuels entre les parties.

Les acquisitions d'entreprises antérieures ont été retraitées conduisant a reclasser les écarts
d'acquisition comptabilisés en regles frangaises 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
« Périmétre de Consolidation » des états financiers consolidés au 31 décembre 2019. Ladite
note 2 comporte un tableau récapitulatif qui distingue les sociétés faisant I'objet d'une
intégration globale et celles faisant I'objet d’une mise en équivalence.

Les comptes consolidés présentés sont ceux de I'exercice allant du 1¢r janvier 2019 au 31
décembre 2019.

Les sociétés du périmétre cléturent toutes leurs comptes au 31 décembre de chaque année.
2) Situation de I'ensemble constitué par les sociétés comprises dans la
consolidation
Bilan consolidé
Le total du bilan consolidé au 31 décembre 2019 s’éleve a 736.157 k €.
Les actifs non courants du groupe s'élévent, au 31 décembre 2019, a 635.563 k€.
Les actifs courants du groupe s’élévent, au 31 décembre 2019, a 100.595 k€.
Les capitaux propres de I'ensemble consolidé s’élévent, au 31 décembre 2019, a 70.038 k€.
La part du Groupe dans les capitaux propres s'éléve a 64.603 k€.
Etat du résultat global consolidé
Parmi les éléments notables :
- lechiffre d’affaires consolidé s'éleve a 89.128 k€ (contre 60.968 k€ au titre de I'exercice
précédent).
- les achats de marchandises et variation de stocks s’éleve & 54.393 k€

- les charges de personnel ressortent a 17.527 k€

Le résultat opérationnel courant consolidé, au 31 décembre 2019, s’éléve a 20.614 k€ (contre
16.434 k€ au titre de I'exercice précédent).

Le résultat financier consolidé s'éléve, au 31 décembre 2019, a (12.168) k€ contre (9.380) k€
au titre de I'exercice précédent.

La charge d'impdt sur le résultat s’éleve a (7.205) k€ contre (4.839) k€ au titre de I'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 contréle, le résultat
net « part du Groupe » s'éleve a 415 k€ (contre 14.195 k€ au titre de I'exercice précédent).



Vous trouverez ci-dessous I'Etat du résultat global consolidé extrait des comptes consolidés.

ETAT DU RESULTAT GLOBAL CONSOLIDE

ETAT DU RESULTAT GLOBAL CONSOLIDE Notes 2019-12 2018-12

En milliers d'euros

Chiffre d’affaires 89 128 60 968

Achats de marchandises et variation de Stocks ... (54 393) (29 239)
Charges de PErSONMEL ..ottt emeen e 18 (17 527) (15 188)
Charges externes ... (16 289) (13 496)
INPOLS BEEAXES Lottt (3139) (4197)
Dotations et reprises aux amortiSSEMENTS ..o 19 (28 239) (23 099)
Dotations et reprises aux Provisions ..o 19 6191 5 689

Variations des stocks de produits en cours et de produits finis ...l (1632) 1198

Autres produits d'exploifation ... 48 657 34 837

Autres charges d'explofation ... ... (132) (1038)
Résultat Opérationnel COUTANT ... s s e 20614 16 434

Autres produits opérationnels non Courants ... 20 2 364 11121

Autres charges opérationnelles non Courantes ... 20 (2 180) (77)
Résultat operationnel ... s 20789 27 478

Quote part de résultat des sociétés mises en équivalence ... (375) 262
Re.sultat o'per.atlcnnel aprés quote-part de resultat_n.e.t des societés o044 27 740
mises en équivalence [dans le prolongement de I'activité du Groupe]

Produits de trésorerie et d'équivalents de trésorerie 3 12
Colt de lendettement fiNANCIEr BruUt ... e e (9 819) (8 490)
Autres produits fINANCIETS ... 10223 10983
Autres charges fiNanCIEres ... (12 576) (11 884)
Résultat Financier 21 (12 168) (9 380)
Charges d'impét sur le résultat ... 22 (7 205) (4 839)
Résultat net des activités poursuivies 1041 13 522
Part revenant aux participations ne donnant pas le contréle .........cceeeiecccennens 12 626 (674)
Résultat net part du groupe 415 14 195

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 matiere d’investissements et en matiere commerciale, financiere,
sociale.



A cet effet, la société VALOREM, comme elle le fait depuis sa création, a contribué activement
a la définition de la politique générale et de la stratégie du groupe, a 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, photovoltaiques et hydrauliques dont la construction
est envisagée sur l'exercice ;
- Poursuite du développement des portefeuilles de projets ;
- Poursuite du développement a I'international ;
- Développement de relations entre partenaires du secteur.

5) Observations particuliéres sur les comptes consolidés de I'exercice clos le
31 décembre 2019

Nous vous renvoyons a 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 I’exercice écoulé

En 2019, VALOREM a poursuivi sa croissance en France mais également a I'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
renforgant sa position aux Antilles dans I’hydraulique (10,4 MW bruts en exploitation).

Le groupe a également acquis au cours de I'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 photovoltaiques (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 I'administration ont permis d’aboutir a un accord quant
a un quantum de provision déductible en 2019.
Dans ce contexte :
- Une provision pour imp6t a été dotée pour un montant de 5,2M<€, venant compléter la
provision dotée en 2018 a hauteur de 4,7M€.
- Elle permet de couvrir les conséquences financiéres du contrdle fiscal notamment en
termes de pénalités (858 K€) et intéréts de retard (67 K€). Le complément de provision
a hauteur de 8,9 M€ correspond a I'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 I'administration fiscale.



7) Evénements post cldture
Les événements importants méritant d’étre signalés sont les suivants :
Le Groupe a financé depuis le début de I'année 2020 7 nouveaux parcs dont :
- 3 parcs éoliens : Totes, Baalon et St-Pére-en-Retz,

- 4 parcs photovoltaiques : Mezos, Pinvert, Montbartier et Mailllol.

Les activités ont commencé a étre affectées par COVID-19 au premier trimestre 2020 et le
groupe s'attend a un impact négatif sur ses états financiers en 2020.

Le groupe, compte tenu du caractéere récent de I'épidémie et des mesures annoncées par le
gouvernement pour aider les entreprises, n'est toutefois pas en capacité d'en apprécier I'impact
chiffré éventuel.

A la date d'arrété des comptes de I'exercice clos au 31 décembre 2019, la direction n'a pas
connaissance d'incertitudes significatives qui remettent en cause la capacité de l'entité a
poursuivre son exploitation.

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

Il est a signaler par ailleurs que la SAS VALOREM a un projet éligible au crédit d’'impét
recherche.

Fait 2 BEGLES
Le 8 juin 2020

Le Président
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Rapport des commissaires aux comptes sur les comptes consolidés

Exercice clos e 31 décembre 2019

A ['Assemblée générale de |a société VALOREM S.AS.,

Opinion

En exécution de la mission qui nous a été confiée par votre Assemblée générale, nous avons
effectué I'audit des comptes consolidés de la société VALOREM S.A.S, relatifs a l'exercice clos
————---—-|@-31- décembre .2019-tels-gu'ils-sont joints au- present. rapport.—

Ces comptes ont été arrétés par le Président le 10 juin 2020 sur la base des €léments dispenibles
4 cetle date dans un contexte évolufif de crise sanitaire liée au Covid-19.
Ces-comptes—ont-&ié—préparés—pour-la-premiére—fois—conforrmément-au-référentiel - IFRS -tel -
quadopté dans I'Union européenne. lls comprennent a titte comparatif les données relatives 3
Pexercice 2018 refraitées selon les mémes régles.

Nous certifions que les comptes consolidés sont, au regard du référentiel IFRS tel qu'adopté dans
I'Union européenne, réguliers et sincéres et donnent une image fidéle du résultat des opérations
de l'exercice écoulé ainsi que de |a situation financiére et du patrimoine, a la fin de l'exercice, de
Pensembie constitué par les personnes et entités comprises dans la consolidation. ’

Fondement de I'opinioh

Référentiel d’audit

Nous avons effectué notre audit selon les normes d'exercice professionnel applicables en France.
Nous estimons que les éléments que nous avons collectés sont suffisants et appropriés pour fonder
notre opinion. ' '

Les respansabilités qui nous incombent en vertu de ces normes sont indiquées dans la partie
« Responsabilités des commissaires aux comptes relatives & I'audit des comptes consolidés »
du présent rapport. : : ' :

—— e ___Indépendance - e L. _____._.__.___,_. e e e T e

Nous avons réalisé notre mission d'audit dans le respect des régles d'indépendance qui nous sont
applicables, sur la période du 1% janvier 2019 & la date d’émission de notre rappor, et notamment
nous rfavons pas foumni de services interdits par le Code de déontologie de ia profession de
commissaire aux comptes. '




VALOREM S.A.S,
Rapport des commissaires aux comples sur les comples consolidés

. raférentiel IFRS fel gu'adopté dans I'Union européenné-ét'qiie la note 1.1.3 aux états financiers

Justification des ap_préc_iation_s

En application des dispositions des articles L.823-9 et R.823-7 du Code de commerce relatives
3 la justification de nos appréciations, nous porfons & votre connaissance les appréciations
suivantes qui, selon notre jugement professionnel, ont éte les plus importantes pour l'audit des
comptes consolidés de l'exercice.

Les appréciations ainsi portées s'inscrivent dans-le contexte de ['audit des comptes consolidés
pris dans leur ensemble, arrétés dans les conditions rappelées précédemment et de la formation
de notre opinion exprimée: ci-avant. Nous n'exprimons pas d'oplnion sur des élémients de ces
comptes consclidés pris isolément. '

« La note 1.4.3 aux états financiers « Transition aux IFRS » mentionne les principes et
méthades comptables appliqués pour I'établissement des états financiers au 31 décembre 2019,
des informations comparatives au 31 décembre 2018 et des informations a la date de fransition
au 1°rjanvier 2018, ainsi que les options retenues par la direction pour cette premiére application
des normes IFRS. Elle présente également les principales modifications résultant de la fransition
aux normes IFRS et les effets de ce changement de référentiel comptable sur ['état de situation
financiére consolidée, le compte de résultat et les flux de trésorerie consolides du Groupe.

Nous -nous sommes assurés que les traifements comptables retenus sont conformes au

donne -une information appropriége sur les hypothéses et les options retenues par le
Groupe. Nous avons également verifié que cette note aux états financiers donne une information
appropriée sur les impacts du changement de référentiel comptable.

« Le Groupe a retenu la juste valeur comme colft présumé des parcs eoliens et photovoltaiques
conformément & l'exemption prévue par la norme IFRS1 selon les modalités décriles dans la note
1.1.3 g. aux éfats financiers.

Nous avons examiné [a méthodolagie d'évaluation de ces actifs dans le cadre d'[AS16 ainsi que
les hypothéses opérationnelles utilisées dans. les modgles financiers servant de base a leur
“évaluation et nous avons vérifié que la note 1,1.3.9 aux états financiers donne une information
appropriée. Dans le cadre de nos appréciations, nous avons veérifié le caractére raisonnable de
ces estimations. ' ' ' C '

» Le Groupe enregistre les impots différés seion las modalités décrites dans la note 1.3.10 aux
états financiers, conformément 2 la réglementation en vigueur. ' '

Nous fious sommes assurés de la correcte application de ces principes et du caractére
raisonnable des hypothéses reteriues. ' ' ' ' '

« Le Groupe a comptabillsé & la cléture c'ie'l'exercice Ln passif d'impot desﬁn'é.a couvrir le ris_que :
fiscal, tel que décrit dans la nofe 3.1.2 - Evénements significatifs 2019 aux &tats financiers,

" Nos travaux ont congisté & apprécier les donhées etles hypothéses sur lesquelles se fondent ces
estimations, 2 revoir les calculs effectués par le Groupe, et a examiner les procédures
d'approbation de ces estimations par [a direction. o o
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Vérlfications spécifiques

Nous avons egalement procédé, conformément aux normes d'exercice professionnel applicables en
France, aux vérifications spécifiques prévues par les textes [égaux et réglementaires des informations
données dans le rapport sur la gestion du groupe arrété le 10 juin 2020 du Président

Nous n'avons pas d'observation & formuler sur leur sincérité et leur concordance avec les comptes
consolidés. S'agissant des événements survenus et des éléments connus postérieurement & la date
d'arrété du rapport de gestion relatifs aux effets de la crise liée au Covid-19, |a direction nous a indiqué
qu'ils feront Fobjet d'une communication & I'Assemblée générale appelée a statuer sur les comptes.

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

Il appartient & la direction d’établir des comptes consolidés présentant une Image fidéle
conformément aux régles et principes comptables frangais ainsi que de meftre en place le
contréle interne qu'elie estime nécessaire a 'établissement de comptes consolidés ne comportant
pas d'anomalies significatives, gue celles-ci proviennent de fraudes ou résultent d'erreurs.

Lors de I'établissement des comptes consolidés, il incombe a la direction d’évaluer la capacité de
la société a poursuivre son exploitation, de présenter dans ces comptes, le cas échéant, les.

" Informations nécessaires relatives & la continuité d'exploitation et d'appliquer la convention - - |

comptable-de-continuité-d'exploitation; sauf s'it est prévu de-liguider-la sociéié ou-de-cesser-son- - -

© activité.

Les comptes consolidés ont &té arrétés par le Présidént.

Responsabilités des commissaires aux comptes relatives a laudit des comptes
consolidés

Il nous appartient d'établir un rapport sur les comptes consolidés. Notre objectif est d’obtenir
l'assurance raisonnable que les comptes consolidés pris dans leur ensemble ne comportent pas

. d’'anomalies significatives. L'assurance raisonnable correspond & un niveau élevé d’assurance,

sans foutefois garantir gqu'un audit réalisé conformément aux normes d'exercice professionnel
permet de systématiquement détecter toute anomalie significafive. Les anomalies peuvent
provenir de fraudes ou résulter d’erreurs et sont considérées comme significatives lorsque I'on
peut raisonnablement s'attendre & ce qu’elles puissent, prises individuellement ou en eumule,
influencer les décisions économiques que les utilisateurs des comptes prennent en se fondant
SUr geuUx-ci. _

Comme précléé par 'article L.823-10-1 du Code de commerce, notre mission de certification des
comptes ne consiste pas & garantir la viabilité ou la qualité de Ja gestion de votre société.

Dans le cadre d'un audit réalisé conformément aux narmes d'exercice professionnel applicables
en France, le commissaire aux comptes exerce son ]ugement professionnel tout au Iong de cet
audit. En outre : :

TRl ldantlﬁe 8t évalue les Tisques glie Ies'ﬁdﬁ'\}it’és_bﬁﬁsondéﬁ' conipottent des anomalies ~

significatives, que celles-ci proviennent de fraudes ou résultent d'erreurs, définit et met en
ceuvre des procédures d'audit face 3 ces risques, et recueille des éléments qu'il estime
suffisants et appropriés pour fonder son opinion. Le risque de non-détection d'une
anomalie significative provenant d'une fraude est plus élevé que celui d'une anomalie
significative résuitant d'une erreur car la fraude peut impliquer la collusicn, la falsificafion,
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les omissions volontaires, les fausses daclarations ou le contournement du controie
interne ;

= il prend connaissance du contréle interne perﬁne_nt pour Taudit afin de d&finir des
procédures d'audit appropriées en [a circonstance, et non dans le but d'expritmer une
opinion sur I'efficacité du contréle intsrne ;

o il apprécie le caractére approprié des méthodeS' comptables reterues et le caractere
raisonnable des estirations comptables faites par la direction, ainsi que les informations
les concernant fournies dans les comptes consolidés ;

« il apprécie e caractére approprié de Tapplication par la direction de la convention.
comptable de continuité d’exploitation et, selon les éléments collectes, I'existence ou non
d’'une incertitude significative liée a des événements ou & des circonstances susceptibles
de meltre en cause la capacité de la société a poursulvre son exploitation.
Cette appréciation s'appuie sur les éléments collectés jusqu'a la date de son rapport, étant
toutefois rappelé que des circonstances ou événements ultérieurs paurraient mettre en
cause la continuité d'exploitation. S'it conclut & I'existence d'une incertitude significative,

|l attire 'attention des lecteurs de son rapport sur les informations fournies dans les

" “comptes: consolidés au sujet de cefte incertitude ou; si ces Informations ne sont pas .

- — fourﬁias—ou—ne-sonfpas-per_tinentes,—-il-fo_rmul_e--une—certiﬁcat'ion—ave&rés_'enre-ou—unvrefus —
- de cedtifier ; . ' '

o [l apprécie la présentation d'ensemble des comptes consolidés et évalue si les comptes

consolidés reflétent les opérations et événements sous-jacents de manigre & en donner
une image fidéls ;

« concemant finformation financigre des personnes ou entités comprises dans le perimétre
de consolidation, il collecte des &léments qu'il estime suffisants et appropriés pour exprimer
une-opinion sur les comptes consalidés. | estresponsable de la direction, de la supervision
et de la réalisation de I'audif des comptes consolidés alnsi que de l'opinion exprimés sur
ces comptes. ' S ' S

Les commissaires aux comptes.

Mérignac et Bordeaux, le 17 juin 2020

BSF Audit SAS.

Jean-Michel Gaudin

- Auréfie Lalanne - o
' Associée ' : " - Commissaire aux comptes.
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2048-12

ACTIF Nelas 20184142 2018-01

En milkars d'euros Valaura nelles ‘alaura netles Valeura nelfes
invioblisaiions incorporelles L4 - 3844 -

korablisations coiporelles 5 483.824' |
Tires mis en équivalence 8 2448

Aclis financlars non courams 7 10833 :

mpdts différés aclite 23 20942

Tuotal Actifs Non Couranla 636 881

Stocka el en-cours 8 554 -. :

Cllents & corigles raftachss g 13804

Aulres acti's courants. .., g 47 456 | '

Trésorerie o} quivalents de irdsorerie ....... 10 51769 |

Tatal Actifs Gourants ) 116083

Total Actlf 652974 | - B 798
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PASSIF Motas 201912 201812 201801
En rrilllare datros

,_ L o S 8407 ! 8397, . e

Primes liées au caplal 115 | 116 | 118

Réserver gonsolkdées S5ER6 . &8 90 | ‘§2418
Réserves de conversion groupea ..... - - =
Résubtal ds lexercice - parl du Groupe 415 14185 _
e : :

L :
Capilaux Propres part du Groupe 1" 84803 I 79 5BY | 70:021
Parlizipalions re donnanl pas k= contrble 12 §484," 6121 ' 5985
Capitaun propres 11 Tﬂ_ﬂﬂ_ﬂ a4 720" ?_59‘15 :
Provislone non courantes 12 Bo21; 7730
Emporisrt oblGELEF S NOM COTANE .o e u 54580, P
Defle sur drott dulileation non courant 14 22 640- 14:6067!
Alttras lnancaments non colrants 14 327 645, si{us2
Pazelfe finanelers non courants 28 7292, 2203
Auires passTs non coranls I i
Impdta différés passits 23 3764 -2?'513"
. . !
Tolal Pasalfs Non-Gouranls 853 181 457 018 300:826
..————_ Provisiona.courantes i3 L AbE 735 ?
Emprunt abligatake courant 14 10 18005 600
Dette sur drail duiflsalion courant .- 14 1773 oo-ATes EE
Financement cnurenl 14 g5 2B | 801457
Fournisseurs el comples rallachéa 15 G178 16682, e

Passits diirpbis cotrara is 36350 g foset -
Autres passife courants 15 0747 16 266 12267
o .

Totat Panslis Couants _ 11z887 110 337 | B8 J82
Total Passlf TIK 187 482 974 11783 !
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ETAT DU RESULTAT GLOBAL CONSOLIDE

_ Résullak net part du groupa’

ETAT DU R‘_ESU.TAT GLOBAL CONSOLIDE Motes 201912 201812
" En mmiliers d'suros
Chilfre d'affalres . 18 80 268
Achats de marchandizes el varfation de SIEKS ... P _ {29 239)
GRErGEs 46 PBISONTIS] cecv.m.svsr. s . 19 X d (15 188)
Charges sxternzs e rease ettt ot nat et ednl S 18 ' {13 4_86)
T I L 4197 -
Dotations et reprises aux amprtissements ... 20 - (zn2be)] (28 058)
Dotations el repriges aux provizions ... ; 20 Caa! | & GHR
Variations des stocke da produits @n cours sl de produits finis ... e : } 1198
P LR J PR S————— . 34 637
Autres charges daxplofallon ... e s s s s (1 039)
Résultat Opérationnel Courant 16 434
Aufres produits opératlonnels non couranls ... 21 11121
Aulres charges opérationneles non COUTAIMIES ..oovr'oeess it g et ssnesmmasssrac e ' 21 (3]
Résgultat opérationnel 27 478
Quote part de résultat les sociglés rises en equvalence ... 262
Résullat opérationnel aprés gquote-part de résultat riet dee socidtds ; 2!] ‘“. 4 97 740
mlses et £quivalance [dans le prolongement de Factivitd. du Groupe] Lo ahr
Froduits da Irésorerie el d'équiralents de trésorerie ... i P e ! B 12
Colit da l'endettement financier brul ......... et l (B 450)
Aulres produits finansiers ... - 10 883
Aufrea charges fnancidras ..., T et it reeserat e {11 884}
Réaultat Financler 22 (9 380)
. .
Charges dimpotsurlarésultai ... cceeimiininn 23 i (4 839)
Résultat net des activités poursuivies 12522
Part revenant aux participations he dorment pas & CORtrale ... B — 12 gl (674)
14185




ETAT DU RESULTAT NET ET DES AUTRES ELEMENTS
—  DURESULTAT GLOBAL

ETAT DU RESULTAT NET ET AUTRES ELEMENTS DU RESULTAT GLOBAL 201912 2018-12 2018-01
En ivilbers d'suros
Résujtat nat 10410 4323 {19 184}
Béments recyclables ultérieuremeont @n résultat net o
Réévaluallon des instruments derivée de couveriure de fhix de résorerle . (16 234): (5 fe8)| {2 158)
Quaole-parl des aulres sléments du résulial global des sociéids Frigse en SAUIVEIENES .., ......coeeieeenis (31)5 jc16_)5 (7
Impbis sur rédvaluation des inslruments dérivés de couverture da flux de IF68OTEMS w..vceceece s 4229 . 1282 540
Béments non recyclables ultérlawremaent an résullat net : E !
I .
Réévaluation des paesfls au flire des raghmes a prestalions définies {Ecans BCtURMBIS) ....v.weeeeee.. {150 (42! &
mpdts Bur réévaluation des passis au titre des régimes & prestalions définles (carls actuariels) ........ a7’ B 14 ! (2)
Total des autres dlé menis du résuitat global {12 140} " {3.620) {1622)
Résuitat net et autres aléments du résultat global . {11 098) ; 9802 {20 7886)
. Dont part du Groupe {11 178} 10404 (18 530)
"Dont part des participations ne dannant pas le centréle [ {883y {2 265)
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'TABLEAU DES FLUX DE TRESORERIE CONSOLIDES N

TADLEAUDEFLUX DE TRESORERIECONSOLIDE _ 201912 201812
En millers d'eures’

Trésorerle et équivalents de trésoraria d’otivvartura' . 31396
Résultat ret {y compria partlclpations ne dorinant pas le contréls) 13522 |i
Elimination des charges et produits sans incldence sur latrésorerie ou non liés alactivité f
Delationa netles aux ameortissements sl provlslons ....... eareeen et RS e e 1 eeeee - 19184
Fue ou moins velues de cesslon ... RPN . ] 5811
Quole-part da résullzt des mises en équalenr.e vt : T 262
Capacité d'autoflnance ment apras coiit de 'endetiement financler ef iMpot .cooeeeeec o 26612
Coit de I'endeftement financier net .. e terene s PAL a1 s s e A1 R e Armbr b . Lt pee et 8490
Charges d'lmpot {y compria impdis dlfferee) - . e 4 868
Capacité d'autofinancement avant colt de I'ondetlemant financier et im pﬂt i 21650) 39 990
Impdts VErsss -....... st s eveeeesstant e et T a00s 3155
Variation du BFR (i 3 J'ac!wﬂe . : -8271
Flux net aénéré par (affeclé a) lactivité 36 74
o Agquisition dimmobilisations ncarporelies -818 _
Acquisiicn dimmebilisations corperalies .. -TABid |
Cesslon dimmobiisatons corpbrelies 20
Acquilsitions d'actifs financiers .. -13 175 i i
——— Cessiondactifs-finanglers e L —
Dette sur acquisition d‘TrnrmbII]sahons - . 5o5e ‘
Acquisition de Hlkle, sous déduction de la Irésoreris acqmse _ 7eal 169
Cession ds fliale, sous déduction de 12 frésorerte &80 e i A —————— S 1 1601
Aulres flux ligs aux apératlon dinvestissements ... . .| 44
Flux net provensent des {affecté aux} Investissements =78 930
Dividendss versés par l2 S0cEE A ovvvveeereeeccsrresssiis e A -2 400
“ Augmentstiona (réductions) de capital o e seteete vt U reeeeemeeeseesesn s oA e -
Enissions d'emprunls ... _ .18 {07 130
RAMmboUrSemanis d'mPIUNES ...y . ewrsseee ez cssnmsimrmrssssiare e _ _ L AB8a0, -33 925
Intéréts versés .. SR [T bt it sereeesnrtearast snera e e R -1k -8 490 :
Autres fiux liés aux opéralnons de 11| SRR EE— S e mernins e N 2
Flux net provenant du (a’ﬁecté.auj"llnanceménl ; 62249 '
_ Variation de trésorerle ot équivalents de _trés'oferle 20 292
Trésorerle de cldture et équlualents de trésorerie {Aj+{B)+(C)+(D) 51689
Ccmtrola varlallon de trésorerie et équwalents de trésarerle . : 20 292 i

'En 2018, les pnncipaux lmpacts de Ia ligne « Acqursmon defi I[ale SQUS deduction de trésorerie
acquise » concernent France PV pour 130 K£. Les prmcupaux |mpacts de la ligne « Cession de.
filiale, sous deductlon de trésorefie cédée » concernent REUILLY (632 K€} par sunte d’'un

complémenit de prlx, FOYE ENERGIES (430 KE) et HAAPALAMMINKANGAS (363 K=€)




(4

vaLorem

En 2019, les principaux impacts de la ligne « Acquisition de filiale, sous déduction de trésorerie

acquise » concernent principalement MEZZA 5 (-1 064 K€), BRACH ENERGIES (-633 K£) et

MEZIERES {561 K€} Les principauximpactsde laligne« Cession-de filiale;- sous-déduction-de
trésorerie cédée » concernent SAUNAMAA (-2 559 K€) et VOYRINKANGAS (755 K€).
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NOTES ANNEXES AUX COMPTES CONSOLIDES

Exercice clos le 31 décembre 2019

NOTE 1 - PRINCIPES COMPTABLES ET REGLES DE CONSOLIDATION

Valorem 5.A.S. {« la Société ») est une société domiciliée en France. Le siége social de la société

est situé d Bégles (Aquitaine).

Le groupe Valorem est un opérateur en énergies vertes verticalement intégré qui maitrise de
multiples compétences dans les énergies renouvelables et accompagne les collectivités et ses
partenaires a tous les stades d'un projet : études, développement, financement, construction,

suivi d'exploitation et maintenance.

Les états financiers du Groupe Valorem pour I'exercice clos [e 31 décembre 2019 comprennent

la Société et ses filiales ('ensemble étant désigné comme le « Groupe »} ainsi que fa

participation du Groupe dans des entreprises associées et coentreprises.”

1.1 - Référentiel comptable

financiére, la performance financiére et les fiux de trésorerie du Groupe.

1.1.1 - Base de préparation de I'information financiére

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 FInternational Accounting Standards Board {IASB) et
adoptées par I'Union européenne, et notamment en application d’IFRS 1 « Premiére

application des Normes internationales d’information financiére ». La note « Modalités de

premiere application : options retenues » explique les options retenues pour cette premiére

application. La note « Principales modifications résultant de la transition aux normes IFRS »

explique dans. quelle mesure la transition aux IFRS a eu une incidence sur la situation
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1.1.2 - Normes, amendements de riormes et interprétations applicables postérieurement au 31

décembre 2019

"Les nouvelles normes, amendements de Aormes g etinterprétations suivantes ontété publiées

et nhe sont pas d’application obligatoire au 31 décembre 2019, Le Groupe a choisi de ne pas

les appliquer par anticipation :

» Modifications au cadre cohceptuel_ des normes |FRS - Applicable au ler janvier 2020

s Modifications d'lAS‘ 1 et 1AS 8 : définition de I'importance refative - App'[icable au ler
janvier 2020 | B

» Modifications d'IFRS 3 — Définition d’une entreprise (« business »} - Applicable au ler
janvier 2020 |

‘o Modifications d'lAS 1 — Présentation des états financiers : classement des passifs en

courant / non courant - Applicable au ler janvier 2020.

Le Groupe a fait Ie' choix d'appliquer par anticipation sur I'ensemble des périodes préséntées :

I'amendement: aux normes [FRSS, IAS 39 et IFRS 7 publié par I'IASB en septembre 2019 dans™

le cadre de la réforme de l'IBOR.

Cet amendement permet ainsi au-'groupe' de ne pas tenir compte des incertitudes sur le
devenir des taux de référence dans I'évaluation de I'efficacité de ses relations de couvertures
ou dans I'appl_'_éciation du caractére hautement probable des flux futurs d'intéréts couverts,
permettant ainsi de sécuriser les relations de couverture existantes ou 3 venir jusqu'a la levée

de ces incertitudes.

1.1.3 - Transition aux IFRS

I‘etabhssement des états financiers cle I'exercice: cIos Ie 31 decembre 2019 des mformatlons-

Prmc1 pes

Les prmupes et methodes comptables IFRS exposés ci-aprés ont été appllqués aux ﬁns de

2018 et du bilan d’ouverture eh IFRS au 1erJa nvier 2018, smt Ia date de transmon du Groupe

Pour:l'ét-ablissement de son bilan d‘ouverture, le Groupe s'est conformé aux dispositions de

la norme IFRS 1 « Premigre adoption du référentiel I_F_RS » qui traite de la premigre adoption

“comparatives figurant-aux présents états ﬁnanmers au titre-de- I’exercu:e dosle- 31 decembre- e
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des normes internationales et des exceptions au principe d’application rétrospective de

I"'ensemble des normes IFRS.

Le Groupe publiait auparavant des comptes consolidés établis selon les principes comptables
francais en conformité avec le Réglement n° 99-02 du Comité de la Réglementation

Comptable.

Les effets de ce changement de référentiel comptable sur le bilan, le résultat global et les flux
de trésorerie consolidés du Groupe sont présentés ci-apres.

Modalités de premiére application : options retenusas

La narme IFRS 1 « Premiére application des normes d’information financiere internationales »
repose sur le principe général d'une application rétrospective de I'ensemble des normes, mais

prévoit toutefois certaines options dérogatoires ou exceptions obligatoires.

Les exemptlons optlonnelles suivantes a I’appllcatlon rétrospective des normes |FRS a |a date

cle transmon ont 6té retenuds par Ie Groupe” T ’ A —

. I'mm'o'bilisations: le Groupe a reteny la juste valeur comme colit présumé des parcs

éoliens et photovoltaiques pour lesquels le financement est sécurisé a la date de
transition.

e Contrats de location (IFRS 16) : il a été choisi d’appliquer les dispositions spécifiques
prévues par IFRS 1 concernant la comptabilisation des contrats de location, qui
prévoient la possibilité d’évaluer la dette de loyers en date de trahsition, i.e. au ler
janvier 2018, sur la base du taux marginal d’endettement du preneur a la date de
transition, et le droit d’utitisation de maniére rétrospective (mais en utilisant le taux
marginal d’endettement cl_u_ pfené'ﬂr a la date de transition}, a I'exception des contrats

| de faible valeur et courte durée, |

Par ailleurs, le Groupe a opté pour les mesures de simplification suivantes :

location ayant des caractéristiques raisonnablement similaires ;
¢ Le Groupe a également choisi d’utiliser des connaissances acquises a posteriori dont il

n’aurait pas pu disposer s'il avait appliqué la norme IFRS 16 lors des arrétés précédents.

s Le"Grovpe 3 ufilisé un taux d’actualisation unigue-3 un-portefeuille de contrats de— -
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Principales madifications résultant de [a transition aux normes IFRS

a. Présentation

Conforméme'nt 5 1AS 1 « Présentation des Etats flnanciers », le Groupe présente son bilan en -

distinguant les par’tles courantes et non courantes des actifs et des passifs. Par ailleurs, les
provisions pour risques fiscaux, comptabilisés en prowsmns pour rlsques et charges en régles
francaises, ont &té reclassées en passifs d’ lm_pﬁts en IFRS. §'agissant du compte de résultat, le

Groupe a choisi une présentation par nature des produits et charges opérationriels.
b. Périmétre
Aprés application d/IFRS 10 « Etats financiers consolidés » et d'IFRS 11, sur 10 sociétés

intégrées proportionnellement en régles francaises, 7 ont été comptabilisées par mise en

équivalenc'e car sous contrdle conjoint, et 3 ont été consolidées en intégration globale car

_contrélées. L' nalyse du niveau de contrdle en IFRS différe de celul en régles frangaises dans _

) Ia mesure oll il s'agit d'entités dont une grande- partle des activités pertmentes ayant un:

impact sr_g-mﬁcatlf sur les rendements sont predete_rr_mnes et qu'en IFRS I'analyse en substance:; Lo

prend eﬁ:o.mpieiha_nsemhl&dgsjiﬁnuanttactuels entre les parties.

Les acquisitions d'entreprises antérieures ont été retraitées conduisant a reclasser les écarts

d'acquisition comptabilisés en régles francaises en immobilisations.
c. Avantages au personnel

En application de la norme 1AS 19 « Avantages du personnel », le Groupe comptabilise les
réévaluations des passifs au titre des régimes postérieurs a 'emploi (écarts actuariels) en
« Autres e]ements du résultat global » ainsi que le coﬁt fmanuer en autres charges fi nanaeres,

tandisqu’en regles fran;alses ils étalent comptablllses 1mmédlatement en compte de résultat

dQ Instruments flnanmers

_"\Conforr_neme_n? a IFRS 9 « lnstruments fi na_nplers » Ia 50c1ete appllque Ia comptabihte de .

couverture a ses mstruments fi nanuers (Swap de taux) utlllsés dans le cadre de la gestlon du

rlsque de taux tandls qu ‘en régles franu;alses lls éta|ent comptabil]ses en tant que posmons

ouvertes isolées. En régles francaises, plusieurs emprunts faisalent egalement IobJet d'une

couverture par des |nstruments financiers de type S_WAP.
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Conformément a |AS 32 « Instruments financiers : Présentation », des passifs au titre des puts

sur minoritaires sont comptabilisés pour les entités Sainte Rose et La Luzette tandis qu'en

régles “francaises ils étaignt traités comme des engagements hors-bilan;-Cespassifs—sont
présentés dans le poste « Autres financements non courants » de |'état de la situation
financiére consolidée.

e. Contrats de location

En application de la norme IFRS 16 « Contrats de location », le Groupe comptabilise, pour tout
contrat de location d’une durée supérieure a 12 mois et pour un actif d’une valeur supérieure
4 5 000 euros, une dette en contrepartie d’un droit d’utilisation, correspoendant au montant

des loyers actualisés qui seront payés sur la durée du contrat.
f.  Impdts sur le résultat

Conformément a IAS 12 « Imp6ts sur le résultat », les impdts différés ont été ajustés sur la

- La CVAE est considérée comme un impot sur le résultat selon 1AS 12 alors qu'elle était - B

_base des retraitements évoqués dans le cadre de la transition.

comptabilisée en résultat opérationnel dans les cormptes consolidés~du-Groupe—enrégles

francaises.

g. Reéévaluation a la juste valeur des pércs éoliens et photovoltaiques en tant que colt

présumé

Conformément a IFRS 1, les immobilisations corporelles correspondant aux parcs pour .
lesquels le financement a été sécurisé ont été réévaluées a leur juste valeur, en tant que codt
présumé a la date de transition. Avant cette étape, la juste valeur he peut pas étre estimée de

maniére fiable. La juste valeur utilisée est une juste valeur de niveau 3, telle que décrit en

- Note 14. Elle est calculée sur la base des Business Plans uti_lisés déns le cadre des financements

des parcs, avec des taux d’actualisation de 8,5% pour _l’éolieh, et 7,5% pour le photovoltaique.

Pour les parcs encours de construction; ces taux sont ajustés 3-10%: Post-transition;-les - -

immobilisations corporelles sont comptabilisées selon le modéle du coiit en conformité avec

la norme 1AS 16 « Immobilisations corporelles ».




h. Actualisation de la provision pour démantélement

Conformément a [AS 37 « Provisions, passifs éventuels et actifs éventuels », les provisions

pour démantélement des éoliennes sont actualisées au taux marginal d'endettement, tandis

qu'en régles frangaises elles n'étaient pas actualisées.
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1.2 ~ Modalités de consolidation

1.2.1 - Méthodes de consolidation

a. Filiales

Une filiale est une entité contrélée par le Groupe, au sens d'IFRS 10 « Etats ﬁnanciers
consolidés », Le Groupe contrble une filiale lorsqu'il est exposé ou qu'il a droit 3 des
rendements variables en raison de ses liens avec I'entité et qu'il a la capatit_e‘ d'influer sur ces
rendements du fait du pouvoir qu'il détient sur celle-ci. Les états financiers des.ﬁliales sont
inclus dans les états financiers consolidés a partir de la date a laquelle le contrdle est obtenu

jusqu'a la date a laquelle le contrdle cesse.

Les modifications du pourcentage de détention du Groupe dans une flliale n"entrainant pas
de perte du contréle sont comptabilisées comme des transactions portant sur les capitaux
propres.

v

b, Intéréts dans des entités mises en équivalence ‘ . o

~ Les intéréts du Groupe dans des entités mises en équivalence comprennent des intéréts dans

des entreprises associées et des coentreprises.

Les entités associées sont les entités dans lesquelles le Groupe a une influence notahle surles .
politiques financiéres et opérationnelles sans en avoir le contréle ou le contréle conjoint. Les
coentreprises sont des partenariats conférant au Groupe le contrdle conjoint, selon lequel il a
des droits sur les actifs nets des bartenariats et non des droits sur ses actifs et des obligations

a assumer au titre de ses passifs.

Les intéréts du Groupe dans Jes entités associées et les coentreprises sont comptabilisés selon

la méthode de [a mise en équivalence.

Si la quote-part de l'investisseur dans les pertes d’une entreprise associée ou coentreprise est

égale ou supérieure 3 sa participation dans celle-ci, la guote-part de Iinvestisseur estramenée

‘au maximum 3 zéro. Toute perte supplémentaire n‘est comptabilisée au passif que si le

Groupe a contracté une obligation légale ou implicite ou effectué des paiements au nom de

'entreprise associée ou de la coentreprise.
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¢. Transactions éliminées dans les états financiers consolidés

Toutes les transactions at positions internes aux filiales sont éliminées en consolidation. Les

Mcette—converﬁon—sont—enreglstres—dans IHempt&d&resultat consolldeﬁsousﬂla_ruhnque_—_n_

|
_gains decoulant des transactions avec Ies entités mises en equwalence sent élimines par la ‘ :
contrepartie des titres mis en équwalence a concurrence des parts d'intérét du Groupe dans é

l’entrepnse Les pertes sont éliminées de la méme fagon que les gains, mais seulement dans
~ l]a mesure ou eIIes rie sont pas représentatives d’une perte de valeur. La liste des fi hales co-

entreprises et entreprises associées est présentée en Note 2.

1.2.2 - Conversion en devises

Les états financiers consolidés sont présentés en euros qui est la monnaie fonctionnelle de [a
société, Les états financiers consolidés du Groupe ainsi que les notes aux états financiers sont
présentés en miiliers d’euros, sauf mention cantraire. Au 1% janvier 2018, 31 décembre 2018

et 31 décembre 2019, toutes les sociétés consolidées font partle de la zone euro.

Les.créances. eulettes en monnaies etrangéLes_sont converties en euras SUI‘ la base dU COUFS

de change offi ciel en \ngueur a [a cléture du hilan. Les pertes ou profits. latents resultant de

« Autres charges ou produits financiers ». Les transactions en monnaies étrangéres sont
comptabilisées initialement en euros en utilisant les cours de change en vigueur aux dates de
transactions.

1.2,3 - Base d'evaluatlon

Les états ﬁnanc1ers consolldés sont prepares sur Ia base du colit hlstorlque, a l’exceptlon des

instru ments dérivés: evalues ala juste valeu r.

L3 - Estunatmns ]ugements at pﬁl’lClpes comptables

L’etabllssement des etats financiers consolldes conforrnement aux normes IFRS reqmert que

la Dn'ectlon procede é certalnes

tlmat"ons et ret|enne certaines hypotheses, qu' elle juge

raison nables et reahstes

Meme 5| ces. estlmat10n5 et hvpotheses sont regullerement revues par la Dlrectlon du G roupe,
en part|cul|er sur la base des réalisations -passées et des anticipations; certalns faits et

clrconstances peuvent condmre 3 des changements ou des varlations de ces es’umatlons et
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hypothases, ce qui pourrait affecter la valeur comptable future des actifs, passifs, capitaux

propres et résultat du Groupe.

e Les principaux postes des états financiers dépendant d’estimations sont les suivants :

o Lestimation de la valeur recouvrable des immobhilisations corporeiles et incorporelles
+ [activation des. frais de développement

e Lestimation des durées des contrats de location pour déterminer le droit d’utilisation
e Uestimation des durées d’amortissements des actifs de production

» L’'activation d'impdts différés actifs

¢ 'estimation des provisions

Les jugements exercés pour appliquer les méthodes comptables ayant I'impact le plus

significatif sur les montants comptabilises dans les etats financiers consolidés concernent :

e La détermination du niveau de contrdle ou d’inﬂu_ence des filiales, coentreprises et

determmer si leur acquisition correspond a un regroupement d’entreprises ou non

e Uidentification des accords contenants un contrat de 16cation

s lareconnaissance du revenu.

1.3.1 - Goodwill

Conformément aux dis‘positions d’IFRS 3, les regroupements d’entreprises sont comptabilisés

selon la méthode de Facquisition.

Selon cette méthode, les actifs acquis et les passifs assumés sont évalu.és- a leur juste valeur
(sauf exceptions). Les goodwills correspondent a la différence entré la contrepartie transférég--
lors du regroupement d’entreprises et le montant des actifs et passifs identifiables acquis nets
des passifs repris. lls sont déterminés de fagon provisoire lors de I’acqui'sition et sont révisés

dans un delal de douze mois a compter de la date d’acquisition. Les goodwills ne sont pas

amortis et font I’objet de tests de perte de valeur Les frais o’ acquisition sont ‘comptabilisés
en résultat de la période lorsqu’ |Is sont encourus. Les compléments de pnx d’acquisition
conditionnels sont estrmes a leur juste valeur et mclus le cas echeant dans la contrepartie

transferee.
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Pour chaque regroupement d’entreprises le Groupe peut évaluer les participations. ne

donnant pas le controle soit 4 leur juste valeur ou sur la base de leur quote-part dans I'actif

net identifiable de I'entreprise acquise évalué a la juste valeur E Ia date d’ach|5|t|on (sauf
exceptions). Le Groupe définit au cas par cas Foption qu'il applique pour comptabiliser les

participations ne donnant pas le contréle.

En date de pﬁ'se de contréle, I'éventuelle quote-part antérieurement détenue par le Groupe

est réévaluée A sa juste valeur en contrepartie du résultat.

A noter cependant qu’en cas d’achat dé titres de Sociétés de Projet (SPV), considérant;que-(i) -

la substance de I'acquisition est un achat d’actifs, et que {ii) la société-acquise ne comporte ni
employés, ni process, il est considéré qu'il n’y a pas acquisition d’une entreprise {« business »)
au sens d’IFRS 3 {IFRS 3, B7). Cette acquisition est donc & considérer comme I‘acqmsﬁion d'un

ensemble d’actifs et passifs isolés, et non comme une acquisition d’entreprise (« business

- combination ») relevant o’IFRS3.

g lmmobilisatiom‘corpo're!les

1.3.2 - Immobilisations incorporelles et corporelles

Les 1mmohlllsatlons corporelles sont comptablllsees 3 leur colit d’acquisition ou Jeur cofit de
revient, diminué du cumul des: amortlssements et pertes de va!eur Le coiit de revient des

|mmoblllsat|0ns prodmtes eninterne inclut Ies colts dlrects et indirects, externes ou internes,

de développement qui sont’ lmmoblllses a_partir. du moment ol e succes des projets'j

correspondant est probable Ces co(ts ne comprennent pas les frais de prospectlon et lesfta ls'

commermaux

Le Groupe conSIdere que les criteres d'actlvatlon sont remplis au moment ol un prolet ob’uent

les. autorisations admlmstratwes, et notamment - mattrise’ du fonmer, permls de construnre, :

étude d’ lmpact ICPE, connexmon au reseau ERDF ‘contrat de vente des megawatts

Lorsqua Ies condltlons pour la comptablllsatlon done lmmobmsatlon generee en mterrre ne'" i

sont pas remplies, les dépenses de développement sont comptablhsees en charges dans '

I’e:-cercme au cours duquel elles sont encourues.

Les coﬁts rattaches a ces prcuets cessent d’étre capitalis'és_et un amortissement est

comptablllse Iorsq ue Ies parcs sont préts 3 étre TS en ser\nce
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Les coiits des emprunts spécifiques a la production d’'immobilisations sont inclus dans le co(t

de production des parcs éoliens et photovoltaiques s’agissant d’actifs exigeant une longue

période de production.

Les amortissements sont comptabilisés en charge et calculés selon le mode linéaire, sur les

durées d'utilité aestimées suivantes :

Composants des parcs éoliens (fondations, écliennes, raccordement 20 ans

réseau, aménagement de zones)

Compuosants des parcs photovoltaiques (fondations, matériel PV, 25 ans

raccordement réseau, aménagement de zones)

lnstallatipns et agencements 3al0ans |
Matériels et outiII;ges in;;;triels B "_“_ - 3al0ans B
Mateériel de bureau et informatique | 2al10ans

Matériel de transport d'exploitation ' 335ans

Mobilier o 3a10 .ans

Le Groupe comptabilise une provision pour les colits de démantélement et de remise en état

du site pour chaque parc éolien en service (se reporter & la Note 1, 1.3.8).
b. Im m'obilis_ations incorporelles

~Les immobilisations incorporelles sont comptabilisées & leur codt diminué du cumul des

“amortissements et du cumul des pertes de valeur.

Il s’agit essentiellement de brevets, delog|c1elsan;5| qu'e"'ﬂ-é' '_-ébn_tri_l-‘-t:.sm_H'_é'ect-ff-éi:fém S

comptabilisés dans le cadre d’acquisition d’entités projets. Ils ont une durée d'utilité
déterminée. Leur amortissement est calculé selon un mode linéaire sur les durées d’utilit'é

estimées suivantes :
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- Logiciel ; 1 a5 ans

-Brevet;labans

- Contrats d’é&lectricité : 20 ans

133 - Dépreclatron des actlfs

Conformement A 1AS 36 « Dépreciot.'on d’actifs », le Groupe examine reguherement S |I existe
des indices de perte de valeur des actifs mcorpore]s et corporels 4 durée d'utilité determmee
il existe de tels indices, le Groupe effectue un test de perte de va[eur afin d’évaluer si la
val_eur comptable‘ de Vactif nest pas superieure a s._a valeur reco_uvrable, définie comme la

valeur la plus élevée entre la juste valeur diminuée des colts de sortie et la valeur d_’utilité. Le

goodwill et les immabilisations incorporelles non amorties font Fobjet d’un test de perte de

- yaleur annuel.

Les actifs qm ne génerent pas d’entree de trésorerle Targement indépendantes des autres -

actifs SOMt T regroupés dans des’ UnltesGeneratrlcerde Trésoretie (UGT)-Le Groupea- retenu :

comime UGT chaque projet.

_ Ainsi, les pertes-de valeur des immobilisaﬁons en-cours dans les sociétés de projet sont.

évaluées projet par prolet en fonctron des risques. pesant sur chaque prOJet

. Dans Ie cadre de I’actwlté du Groupe Valorem, seuls les pro]ets ayant une rentablhte suffisante
- a Iorlglne sont construrts et opérés. Dans Ia mesure ou, sans |nCIdent de productlon les
ressources generees par le projet sont préwsmles, le nsque de ne pas générer le mveau de
flux de trésorerie attendu est faible. Sur la base de son experlence historique, le Groupe
procede a-une revue de son portefeuﬂle de projets en cours et effectue un test de perte de

- valeur des projets presentant une mcertltude

La’ valeur, recouvrable est genera[ement évaluee sur Ia base de la valeur d’ut|llte qui

correspond a une actuallsat[on des ﬂux de trésorene generes par I UGT

Les donnees utlhsees pour mettre en ceuvre Ies tests par la methode des flux, de trésorerle :

actualisés sont issues des busmess plans des projets et couvrent Ia durée des conirats de vente -

d’électricité. Les hypothéses: sous—]acentes sont mrses 3 jOUI' ala date du test.
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1.3.4 - Stocks et en-cours

Les stocks et encours sont évalués au plus faible du colit et de la valeur nette de réalisation.

--équivalents de trésorerie.__

Les stocks sont principalement COI’]StItUES de travaux en cours relatifs a [a part externe des
projets en cours de développement, la part interne étant comptabilisée en immobilisation. La
valorisation des en-cours de production est effectuée selon les principes suivants : prise en
compte des heures de tfavail liges a la production, des charges directes et indirectes de
production.

Ces travaux concernent I'ensemble des projets en cours de développement, depuis le dép6t

de la demande d’autorisations jusqu’au financement bancaire.

1.3.5 - Actifs financiers non dérivés

Les actifs financiers sont constitués des créances d'exploitation, des dépdts de garanties, des

dépbdts a termes, des préts, des titres non consolidés ainsi que de la trésorerie et des

Les-actifs financiers sont initialement comptabilisés a la juste valeur augmentée des frais de

transaction directemenit attribuables [e cas échéant. Par [a suite, ils sont évalués 4 la juste

valeur ou au coOt amorti selon la catégorie d’actifs a laguelle ils appartiennent.
Le classement des actifs financiers retenu est fonction de deux critéres cumulatifs

e Le modele économique que suit le Groupe pour [a gestion des actifs financiers ;
o Ftles caractéristiques des flux de trésorerie contractuels de Vactif financier, selon que.
celui-ci correspond ou non a des remboursements de principal et a des versements
- - d'intéréts uniquement.
Les actifs financiers sont ainsi classés et évalués comme suit :

s Les créances d’éxploitation, les dépbts dé gér_antie,- les dépbts a terme s'ont_
S comptablhsés aucoGtamorti;. . ... . ___ ;
. Les equwalents de trésorerie du type OPCVM/SICAV sont evalués a leur juste valeur

par le biais du résultat net ;

s Les titres non consolidés sont évalués & la juste valeur par le biais du résultat net ;
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Les créances clients et actifs de contrat (factures & établir) sant dépréciés a hauteur des pertes

attendues sur la durée de vie des créances conformément 4 IFRS 9.

1.3.6 — Passifs financiers non dérivés
Les passifs financiers comprennent les dettes financiéres et les dettes d’exploitation. _ i
Les emprunts sont initialement comptabilisés a la juste vateur d’origine diminuée des colts |

de transactlon dlrectement attribuables le cas échéant. A chaque clﬁtu re, les emprunts sont ' ‘

évaluds au colt amorti en utulisant la méthode du taux d'mteret effectif.

Le Groupe a par ailleurs émis des obligations convertibles en action cotrespondant soit & des : ‘

lnstruments composés (avec composante dette et composante capltaux propres) soit & des

instruments hybrides (avec.composante dette et composante dériveé mcorpore) Toutefois, les

composantes capitaux'propres et dérivés incorpores de ces instruments sont non significatifs.- .

Le Groupe a consentl a des tiers detenant des pamupatlons ne donnant pas le contrﬁle dans :!
——certaines soc:etes consohdées, de&opt[onfde vente-sur-tout- owpartle de leur partlcipatlon’__.... B

dans ces sociétés. Une dette financiére a alnsi éte constatee pour un montant correspondant -

a la valeur actuelle du prix d’exercice de 1 optlon, en contreparfre‘démpfitaux propleb ala— - =
date de transition.
1.3.7 - Instruments financiers dérivés

- Dans le cadre deses opératlons de f'nancement le Groupe souscrlt des emprunts a taux
var[able Conformement 3 sa politique de couverture des nsques f[nanmers, le Groupe a
systématiquement recours a des instruments financiers derwes (des._swaps de taux) afin de

couvrir le risque de taux d’lnteret des emprunts a taux varlable

Les mstruments F nam:lers dénves ayant une juste valeur posrtwe sont. cornptablllses é l’actlf '

et ceux ayant une Juste valeur negatwe sont comptablllsés au pa551f

_Lorsqu |I5 ne sont pas con5|derés comptablement comme des [nstruments de couverture de

flux futurs de tresorerle {cash- flow hedge] Ies \rariatlons de juste valeur de ces |nstruments
sont enreglstrées en ‘résultat. Dans le cas contralre elles sont comptablllsees en autres
elements du résultat global recyclable pour la part efficace de la couverture et en resultat

flnanmer pour la part meff_“ cace..




(7

VALOREM

1.3.8 - Provisions et passifs éventuels

Une provision est constituée dés lors qu’il existe une obligation actuelle (juridique ou

implicite} résultant d’un événement passé a I'égard d’un tiers, dans |a mesure ol elle peut
8tre estimée de facon fiable et qu’il est probable qu'elle se traduira par une sortie de

ressources pour le Groupe.

Les provisions sont évaluées en application de la norme |AS 37 « Provisions, paﬁsifs éventuels
et actifs éventuels » sur la base de |'estimation la plus probable de |a dépense nécessaire pour
éteindre I'obligation. Lorsque l'effet de la valeur temps est si.gniﬁcatif, le montant de la
provision est actualisé. Si le montant ou l'échéance ne peuvent é&tre estimés avec
suffisamment de fiabilité, il s'agit alors.d’un passif éventuel qui constitue un engagement hors

bilan.
Provision pour démantélement

Lorsqu une ob[lgatlon légale ou contractuelle de demanteler une centrale existe, une

~ provision pour demantelement est constatée en contrepartie de I lmmoblhsatlon afferente,

dont le codt fait Vobjet d’ur]e estimation réguliere, sur la base de devis de pre_stata_lres

- axternes. En cas de charigement significatif de 'estimation conduisant a une augmentation de
la provision, la valeur nette de l'immobilisation afférente est également augmentée. Si le
changement conduit a diminuer la provision, une dépréciation de I'immobilisation est

comptabilisée.
1.3.9 - Engagements de relrailte

A son départ en retraite, le personnel des sociétés du Groupe pergoit des indemnités de fin
de carri¢re selon les rogles définies dans la convention collective applicable ou le droit

commun.

Ces engagements constituent des régimes a p'restations définies qui figurent au paSSif du bilan

_.__._en.prouisions. S e o e i

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 seloni la méthode des unités de crédit projetées

avec salaire de fin.de carriére.
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Le colit des services est comptabilisé en charges de personnel. Il comprend le colt des services

rendus au cours de la période, le colt des services passés résultant de la modification ou de

la réduction d’un régime, intégralement comptabilisé en résultat de la période au cours de
laquelle il est intervenu, et les pertes et gains résultant des liquidations.

La charge d’intérét est comptabilisée en autres charges et produits financiers, est constituée
de I'effet de désactualisation des engagements. '

Les réévaluations du passif {écarts actuariels) sont comptabilisées en autres éléments non

‘recyclables du résuitat global.

1.3.10 ~ lmpdts.et taxes

Impdts sur les résultats

Les imp6ts sur les résultats comprennent la charge {le produit) d'impét exigible et la charge
(le produit) d'impdt différé, calculés conformément aux législations fiscales en vigueur dans
“""_—‘Ies pays’ ou‘Ies“résultats‘SOnt"ta‘xabI'eS"I:es—'impﬁts-exigibles-et-différérsont géhéralement———————-' e

comptabilisés en résultat sauf s'il se rattache a un regroupement d’entrepnses ou '3 des o

éléments qui sont comptablllsés en autres é]?ements du résultat global ou dlrectement en’

capitaux propres, de facon symétrique a I'nperatlon sous—Jacente

La charge (le pro‘d‘uit) cl‘impﬁt exigible est le montant estimé de. I’_.impéf di au titre du résultat.
lm posable de la penode, déterminé en utilisant les taux d'lmpﬁt adoptes ou quasr adoptés a
la date de cléture. lepot différé résulte des: dlfferences temporelles entre Ies valeurs
comptables des actifs et des passufs et leurs bases f|scales Cependant aucun impot dlffere

- n’est consta‘te pour les d]fferences-temporell_es generees par :

‘. La com ptablllsatmn |n|t|a[e d'un actlf ou. d'un passn‘dans une transactlon gui n'est pas
un regroupement d’entreprises et qu1 n affecte hi Ie bénéf‘ ice comptable nile beneﬁce

. |mposable (perte ﬁscale] a la date de transactlon ; _'

. "Des partlcmpatlons dans des fi Ilales, co-entreprlses ot entreprlses assocnées des Iors que T
e Groupe controle la date a Iaquelle les dlfferences temporelles 5 mverseront et qu ‘il

est probable que ces dlfferences nes’ mverseront pas dans un avenir pre\nmble

Les actifs et p3551fs d’lmpot différé sont evalues aux taux d’lmpot attendus sur I'exercice au

cours duquel I’actlf sera reallsé oule passuf regle et qw ont eté adoptes ou quasn adopte a Ia
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date de cléture. Les impdts différés sont revus a chaque cldture pour tenir compte notamment

des changements de législation fiscale et das perspectives de recouvrement des différences

temporelles déductibles. Les actifs d'impot différé ne sont comptabilisés aﬂ‘”titr'e_dés-—“—”"”“—é
différences temporelles déductibles et des pertes fiscales et crédits d’impot non utilisés que’
dans la mesure ol il est probable que le Groupe disposera de bénéfices futurs imposables sur
lesquels ceux-ci pourront étre imputés. Les hénéfices futurs imposables sont évalués par
rapport au renversement des différences temporelles imposabies. Si le montant des
différences temporelles ne suffit pas  comptabiliser I'intégralité d’un actif d'impét différé, les
bénéfices futurs imposables, ajustés du renversement des différences tehporel[es, sont

évalués par rapport au plan d’activité de chacune des filiales du Groupe.

Le Groupe a choisi de comptabiliser la CFE en résultat opérationnel, dans le poste « Impdts et
taxes », et a considéré que l'assiette de la CVAE entrait dans le champ d’application de la

norme IAS 12 « Impéts sur le résultat ».

~ 1.3.11 - Chiftre d'affaives

Conformément a IFRS 15 « Prodaits des activitds ordinaires tirés de contrats conclus avec des

clients », le chiffre d’affaires est comptabilisé lorsque chaque obligation de performance est
satisfaite, & savoir lorsque le contrile du bien ou du service est transféré au client pour le

montant qu’elle s’attend a recevoir.
Le chiffre d'affaires est essentlellement constitué des :

s Ventes r;l’.électricité produite au niveau des unités de pr'o'..duct.ion. Cette électricité est
vendue conformément aux différents contrats dont les prix de vente sont définis par
décrets. |

. Ventes de services proveﬁant'de':

e la r_éalisation de contrats de construction de parcs

'+ La fourniture de services de développement, d'exploitation et de maintenance de
parcs. o -
: Co'ncernant_le_s ventes d’électricité, le chiffre d’aff.aires comptabilisé cofrespond, pour chaque
centrale, a la vente d’électricité produite et cédée a I'opérateur conformément aux différents

contrats, garantissant notamment les prix de vente en fonction des volumes produits et cédés,
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Le chiffre d'affaires est calculé sur la 'base de MWh effectivement livrés, ce qui constitue

I'obllgat|on de performance sur la période concernée. Ces contrats sont généralement

conclus pour des durées de 20 ans. Ces contrats contiennent une seule obllgatlon de
performanc'e dont le  chiffre d’affaires est comptabilisé en -_contlnu. Le Groupe utilise
I'exemption [ui permettant de comptabiliser son chiffre d"affaires mensu_ellémen_‘t au fureta
mesure de son droit a.facturer. Ces contrats prévoient un paiement mensuel de la production

cl’electrn:lté

Concernant les ventes de services, elles regroupent prmclpalement les constructlons de parcs

pour Iesquels le Groupe reallse la maltrlse d’ouvrage et les activités cle maintenance :

Le chiffre daffaires de construction repose sur le contrat qui peut prendre la forme d’un
contrat clés en main, ou de service {assistance, maitrise d’ouvrage). Il est comptabilisé a
I'avancement par 1es colts.

Le chlffre d’ affa[res des activités de maintenance ou d’expl0|tat|on repose sur des contrats

pluriannuels dont [a durée est comprlse en général entre 1 et 10 ans. 1l est comp‘tabillse de

facon linéaire.

Certains contrats peuvent intégrer des clauses de disponibilités ou dé“p:érfo'r_rna-hte donnant

lieu & des pénalités gui sont prises en Comp.te' dans Ia reconnaissance initiale du chiffre

d’affaires, sauf s'il est hauterrient probable qu’elles ne solent pas encourues.

1.3.12 - Autres prqd.giits et a’u_tr'es-charg'es opérationnels n.on_ courants

Les « Autres produrts opérationnels non courants» et les <_<'Autre's-- " charges

-opératlonnelles non courantes » sont des elements peu nombreux, blen identifiés, non

~ récurrent, 51gnif' catifs au niveau de la performance consolldee, et géneralement reprls dans‘

Ia commumcatlon fil nanciere de’ I’entreprlse. lls sont présentes de maniére dlstmcte dans le

compte de résultat et comprennent un nombre Ilmlté cle prodmts ou de charges te[s qUe D

- mcorporels ;
. _Certalnes deprecmtlons d’actlfs non courants corporels ou mcorporels
. .Certalnes charges de restructuratmn

.. Des prowsmns re]atlves A un litige rnajeur pour I’entreprlse

. __'_Certalnes ngus et moms values de _cession d’actlfs non: courants corporels ou
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1.3.13 - Trésorerie et équivalents de trésorerie

La trésorerie et les équivalents de trésorerie incluent les disponibilités bancaires ainsi que les

placements.& court terme, trés liquides qui sont facilement convertibles en un montant connu

de trésorerie et qui sont soumis a un risque négligeable de changement de valeur.

1.3.14 - Contrats de location

Conformément 3 IFRS 16 « Contrats de location », le Groupe évalue, a la signature d'un

contrat, si celui-ci est ou contient un contrat de location.

Le contrat est ou contient un contrat de location s’il confére le droit de contréler utilisation
d’un actif identifié pour une période de temps en échange d'une contrepartie, Pour évaluer si
un contrat donne le droit de contrdler un actif identifié tout au long de la durée d'utilisation

du bien, le Groupe évalue si :

e Le contrat implique Putilisation d’un actif identifié : ceci peut &tre spécifié de fagon

substantiellement la capacité d’un actif physiquement distinct. Si le bailleur possade

un-droit-substantiel-d e~substi-tut—ien,—alefﬂ'—-aetif—niesﬂaa-srid entifié;
e Le Groupe a le droit d’obtenir la quasi-totalité des avantages économiques de
Iutilisation de ["actif tout au long de la période d’utilisation |
- & Le Groupe a le droit de décider de Futilisation de "actif. Le Groupe a ce droit lorsqu’ll
dispose des droits de décision les plus pertinents pour détérminer comment et dans
quél but est utilisé I'actif. Dans de rares cas, lorsque la décision sur la ma'n.iére et
I'objectif dont l'actif est utilisé est prédéterminde, le Groupé a le droit de diriger
Putilisation de I'actif si: -
o Le Groupe a'l_e droit d’exploiter I'actif, ou.
¢ Le Groupe a congu le bien d’une maniére qui prédétermine comment et a-quelles fins

il sera utilisé.

Le Groupe est amené & louer des terrains pour ses installations de production d’électricité,
des bureaux pour ses activités administratives. ainsi que des véhicules et du matériel

administratif. Il a en revanche &té déterminé que les contrats clients de fourniture d’électricité




((/

UALGRE(TI

ne remplissent pas la déﬁhition d’un contrat de location compté tenu de I'absence de droit de

diriger I'utilisation de V'actif.

Les contrats de locations de terrains de parcs éoliens et phqtovd[ta’Tqu‘es ont généralement

des durées non résiliables entre 20 et 25 ans, incluant des options-de renouvellement a la
main du Groupe. Les durées retenues par le Groupe n'incluent pas les périodes de
renouveﬂement dans la mesure ou actuellement le Groupe n’'a pas de contrats suffisamment

anciens permettant' de savoir §'ils exerceront ou non leurs clauses de renouvellement.

Il's’agit principalement de loyers fixes indexés. -

Des servitudes de surplomb et altius tollendi liées au passage des pales de 'éolienne, des

servitudes de passage ainsi' que des servitudes de tréfonds pour le passage de cables
électriques enterrés sur les terrains adjacents aux parcs photovoltaigues sont octroyées sur
les memes durées en général que les baux des terrains et font I’ob;et de versement

d’mdemmtes ponctuelles ou etalees dans le temps. Conformément aux crlteres ci- dessus ila

été determlne que les servitudes cle surplomh altius tollendi et de tréfonds rempllssent la

def‘ nition des contrats de locatlon contrairement aux servitudes de passage dont les loyers

ont ainsi é_té exclus de la dette locative

Concernant les bureaux, les baux 'corr_espondent_ principalement 3 des baux 3-6-9 dont la

d'urée exécutoire retenue st généralement de 9 ans. En effet, les emplacements ne sont pas

strateglques les agencements ne sont pas 5|gmf|cat|fs etiln existe pas- d’autres types de

o penalltes econon'nques s "agit pnnmpalement de oners f“xes mdexes

Les contrats de:locatit‘)n des véhl.‘_cule_s et maté’riels- iuf'ormati_o_n_s ont des Iq_yers fixes et des

durees entre 3 et 6ans.

_-Au début d’un contrat le Groupe comptahlllse un actif « drolt d’utlllsatlon »en contrepartle

d’'une dette locative.

de la dette Iocatlve ajustee de tout. palement de [oyers déja effectué ala date de début du
_ contrat oners, addmonnée detous les colits dlrects marglnaux encourus, déd UCt]OI'] faite des

primes in‘c’itatives de location regues le cas échéant,

act:f « drolt d'utilisatlon » est |n|t|alement evalue au. cout qui correspond au montant mltlal"""'"" A
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L"acttf « droits d’utilisation » est ensuite amorti selon la méthode linéaire & partir de la date

d’entrée en vigueur du contrat jusqu’a la date de fin du contrat, En outre, la valeur de I'actif

P —

« droits d’utilisation » est ajustée pour tenir compte de certaines réévaluations de [a dette

locative et le cas échéant, diminuée en cas de pertes de valeur, conformément a 1AS 36.

La dette locative est initialement évaluée & hauteur de la valeur actuelle des loyers qui ne sont
pas payés au commencement du contrat, actualisés en utilisant le taux marginal d’emprunt

du preneur qui serait obtenu pour une duration équivalente a celle du contrat de location.

Les paiements de [ocation inclus dans I'évaluation de la dette locative comprennent les

éléments suivants ;

e Les paiements fixes, y compris les paiements fixes en substance ;
e Les paiements locatifs variables qui dépendent d’un indice ou d’un taux initialement

évalué a I'aide de l'indice ou du taux a la date d’entrée en vigueur ;

- ____ Ladette [ocatlve.est.réévaluée en cas de variation des loyers futurs rés

d"indice ou de taux ou si le Groupe modifie son évaluation quant a 'opportunité d’exercer une

ltant d’un changement e

optien-d'achat; de-prolengation-ou-de-résillation:

Lorsque la dette locative est réévaluée, un ajustement est apporté i la valeur comptab_le de

I"actif lié aux droits d’utilisation ou est comptabilisé en résultat si le montant de Pactif lié aux

droits d’utilisation a été réduit a 2éro.

Enfin, le Groupe a choisi de he pas comptébiliser'les actifs liés au droit d'utilisation et les dettes

locatives pour les contrats co"urt terme, dont le bail a uﬁe durée inférieufe ou égale a 12
“mois, ainsi que les Iocétions d’actifs de faible valeur {inférieure 3 5 000 euro_s)_.Ces loyers sont

comptabilisés en charges.




