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Photosol Day

Clémence Mignot-Dupeyrot : Bonjour a tous et bienvenue au Photosol Day. J'ai le plaisir de
vous accueillir aujourd'hui. Je vais animer cette présentation.

La journée sera donc divisée en deux parties :

- cette session pléniére du matin sera présidée par Clarisse Gobin-Swiecznik, Gérante,
Marc Jacquot, Directeur Financier Groupe chez Rubis et les deux fondateurs de
Photosol, David Guinard et Robin Ucelli, ainsi que Guillaume Thrierr, Responsable
financier ;

- cet aprés-midi, vous aurez |'occasion de participer a des ateliers sur des thémes
spécifiques - la construction d'une centrale en France, le modéle financier, le
développement international et les petites installations photovoltaiques. Vous
tournerez entre les différents ateliers, n'hésitez donc pas a demander de I'aide pour
toute question logistique.

Et je vais maintenant laisser le micro a Clarisse.

Clarisse Gobin-Swiecznik : Merci, Clémence. Bienvenue et bonjour a tous. Je suis Clarisse
Gobin-Swiecznik, Gérante de Rubis. Aujourd'hui, je vais parler d'une énergie s(ire, fiable et
durable. Je suis tres fiere de vous présenter aujourd'hui notre nouvelle branche, Photosol, et
de vous faire découvrir modele économique.

Que signifie donc étre un fournisseur d'énergie mondial aujourd'hui ? Il s'agit de garantir une
énergie slire et fiable pour tous, a un prix aussi abordable que possible. Les événements et
perturbations récents nous ont rappelé a quel point il est essentiel de disposer d'une énergie
slire, fiable, abordable et durable. Il existe un autre défi majeur que nous ne pouvons ignorer
aujourd'hui : le changement climatique. L'industrie a besoin d'une énergie a faible teneur en
carbone pour se développer plus rapidement et répondre a la demande mondiale croissante.
Toute transition réussie doit répondre aux trois volets de ce défi : sécurité, fiabilité et durabilité.

Si la transition énergétique a commencé, elle differe d'un pays a l'autre. Elle n'a pas la méme
signification selon que I'on vit en Europe ou dans les pays émergents, mais pour tous, il s'agit
de permettre une transition juste, équitable, adaptée et différenciée selon les pays. Ce type de
transition ne peut étre laissé au hasard. Nous sommes convaincus qu'une entreprise dotée
d’'une stratégie claire, ambitieuse et disciplinée en matiére financiére est essentielle pour
stimuler la croissance et créer de la valeur au profit de ses parties prenantes. C'est ce que nous
incarnons.

Nous sommes donc une entreprise dont I'activité consiste a approvisionner, expédier, stocker
et distribuer des carburants essentiels et du gaz liquéfié a une clientéle variée - entreprises
privées et publiques, aéroports, industries, mais aussi particuliers pour leurs besoins quotidiens.
Nous gérons I'ensemble de la chaine logistique, de la source a la destination finale. Dans ce
contexte, nous avons décidé de nous lancer dans le secteur des énergies renouvelables afin
d'élargir notre offre pour répondre aux besoins existant en Europe. En nous lancant dans
I'énergie solaire, nous avons étendu notre présence sur la chaine de valeur a la production
d'énergie. C'est la que nous créons de la valeur.
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Nous couvrons plus de 40 pays, ou nous adaptons nos produits et nos solutions aux
réglementations et besoins locaux. Notre force réside dans notre capacité a opérer au niveau
local, régional et international. Cette présence unique a été déployée grace a des
investissements stratégiques et des initiatives pionnieres. Nous opérons dans des pays qui se
trouvent a des stades tres différents de développement économique, environnemental et
énergétique. Ou que nous soyons aujourd'hui, nous offrons une excellence opérationnelle et un
service de qualité tout en garantissant les meilleures conditions économiques possibles pour
nos clients.

Comme vous pouvez le voir ici, nous sommes un groupe diversifié. Depuis 35 ans, nous
connaissons une croissance réguliére et rentable, grace a des acquisitions ciblées dynamiques
et réussies.

Nous sommes une entreprise qui a toujours réussi a financer sa croissance tout en rémunérant
ses actionnaires. Nous sommes une entreprise qui emploie les meilleurs talents, attirés par
I'ampleur de notre activité et son esprit entrepreneurial, véritable ADN de I'entreprise. Nous
sommes également une entreprise pionniére, qui s'implante sur de nouveaux marchés et dans
de nouvelles zones géographiques afin de poursuivre sa trajectoire de croissance.

Nous sommes donc des pionniers, comme je vous l'ai déja dit. Les énergies renouvelables sont
donc notre nouvel investissement. Il s'agit d'une décision mlrement réfléchie et planifiée.
L'énergie renouvelable en général, et I'énergie solaire en particulier, offre des perspectives
commerciales solides, soutenues par quatre tendances de croissance importantes :

- la premiére est une demande d'électricité en plein essor, sous |'effet de la croissance
et de la démographie ;

- la seconde est une tarification compétitive. Aujourd'hui, les prix de I'énergie solaire
sont les plus compétitifs du secteur des énergies renouvelables ;

- le troisieme est un cadre juridique stable, ce qui n'était pas le cas il y a 10 ans, établi
au niveau européen et piloté par le green deal ;

- le quatrieme point, c'est un systéme décentralisé, qui stimule la production locale pour
renforcer la sécurité et la souveraineté énergétiques.

En bref, nous pensons que I'énergie solaire constitue une source d'énergie fiable, slire, durable
et abordable qui peut étre produite localement, conformément a la stratégie de I'entreprise.

Pour nous, Photosol est le partenaire idéal pour quatre raisons différentes :

- la premiére est qu'il s'agit d'un spécialiste du secteur solaire, qui a décidé de donner
une priorité stratégique aux centrales solaires au sol. C'est une grande différence, car
pour créer de la croissance, il faut construire d'énormes installations ;

- il s'agit également d'un acteur renommé, qui a fait ses preuves par le passé et qui
dispose d'un important portefeuille de projets ;

- ils ont aussi quelque chose a quoi nous sommes tres attachés, un esprit d'entreprise
avec des cadres expérimentés qui travaillent au sein de I'entreprise depuis plus de
10 ans, et Robin reviendra sur ce point ;

- et ils ont aussi quelque chose que nous aimons beaucoup, une discipline financiére
stricte au service de la valeur.

Pour nous, Photosol est donc la solution idéale.
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Permettez-moi de vous donner un bref apercu de ce qu'est Photosol aujourd'hui. Photosol opére
donc dans quatre pays, principalement en France. 98 % de I'activité est aujourd'hui réalisée en
France. Photosol emploie plus de 250 personnes. Ce chiffre a plus que doublé depuis
I'acquisition en 2022. Le portefeuille sécurisé, qui sera détaillé dans le programme de la journée
pour expliquer ce qu’est un portefeuille sécurisé, a également doublé depuis 2022. Le niveau
de développement avancé et le pipeline de projets continuent de croitre, saisissant les
opportunités du marché et démontrant I'expertise de I'équipe

Alors, quel sera l'avenir de Photosol dans trois ans en termes de portefeuille sécurisé et de
RBE ? Nous visons un portefeuille sécurisé de 2,5 gigawatts (GW). Aujourd'hui, nous allons
présenter deux nouvelles notions :

- le RBE de production, c'est-a-dire le RBE généré par les installations déja en service ;
- et le RBE sécurisé, pour montrer que la valeur de Photosol est déja intégrée et qu'elle
augmente grace au développement de son pipeline.

Penchons-nous maintenant sur le marché européen de |'électricité renouvelable d'ici 2030. D'ici
a 2030, les besoins en électricité devraient étre multipliés par 1,3 en Europe et, dans ce
contexte, la part de I'énergie solaire sera multipliée par trois. Cela témoigne du potentiel de
croissance du marché de |'énergie solaire. Selon des déclarations récentes, en France, d'ici a
2035, la part de I'énergie solaire dans le bouquet énergétique devrait étre multipliée par cing
pour atteindre 100 GW.

Parlons maintenant du marché principal de Photosol. Ainsi, contrairement a certains marchés
trés volatils et exposés a des prix spéculatifs, la France est un marché trés sdr, avec des flux
de revenus a long terme et un systéme de financement solide assorti de taux d'intérét fixes et
d’une dette sans recours. Nous avons donc des ambitions importantes en France, soutenues
par un cadre légal favorisant le développement du solaire, mais aussi de |'agrivoltaisme, marché
sur lequel Photosol est pionnier, et David y reviendra. Dans ce cadre, il est important de saisir
un maximum d'opportunités sur ce marché en pleine croissance, de sécuriser un maximum de
projets dans le cadre de contrats & long terme soutenus par des contreparties fiables, I'Etat
francais ou de grandes entreprises francaises.

En outre, nous avons commencé a nous diversifier, car nous pensons que l'expertise reconnue
de Photosol est pertinente pour se développer dans des domaines d'activités et des technologies
complémentaires, y compris le stockage par batterie. Depuis 2023, nous ciblons les petites
installations solaires de moins de 3 mégawatts (MW) pour les clients B2B, qui bénéficient
également de tarifs élevés et sécurisés a long terme. Le développement de cette activité permet
également a l'entreprise de développer des synergies au sein du Groupe. Nous travaillons en
partenariat avec certaines filiales de Rubis Energie pour développer cette solution au service de
nos clients B2B en France, dans les DOM-TOM, mais aussi dans les Caraibes anglophones.

Notre diversification, sur laquelle David reviendra, est donc également géographique. La
encore, notre développement est soutenu par un cadre juridique favorable, au service
d’ambitions importantes de développement de I'énergie solaire dans le cadre du green deal
européen. Nous travaillons a la fois sur I'Europe du Sud avec I'Italie et I'Espagne, que vous
pouvez voir ici, mais aussi sur I'Europe de I'Est avec, par exemple, la Pologne ou la Roumanie.

En ce qui concerne I'Italie, le marché italien est trés similaire a celui de la France. L'objectif du
gouvernement est de multiplier par trois la part de I'énergie solaire dans la consommation totale
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d'électricité d'ici a 2030. Nous y avons acquis I'année derniere un portefeuille de 100 MW préts
a construire, situés dans des zones identifiées par le gouvernement pour le développement de
parcs solaires. Donc, I'Italie du nord et I'Italie centrale.

En outre, le développement de parcs solaires en Italie bénéficie actuellement d'un soutien public
important, qui se traduit par des autorisations plus faciles a obtenir, des options de stockage
et un marché des contrats d'achat d'électricité en forte croissance depuis son ouverture en
2018.

En ce qui concerne I'Espagne, la situation est totalement différente, car I'Espagne est le marché
solaire le plus mature d'Europe, mais il est toujours fortement soutenu par le gouvernement,
qui souhaite multiplier par quatre la part de la production solaire dans la consommation totale
d'électricité d'ici a 2030. Notre objectif ici est de cibler les parcs solaires moins développés au
nord de Barcelone, qui offrent des opportunités de développement local et bénéficient d'un
marché des PPA (power purchase agreement) avantageux.

L'Europe de I'Est présente donc également un grand potentiel. Le marché y est moins mature,
il est totalement différent. Le marché de I'énergie solaire s'y ouvre et commence a se structurer,
porté par une forte volonté politique de remplacer les centrales électriques carbonées qui
dépendent du gaz russe ou du charbon. Des réglementations sont adoptées, un soutien financier
européen est mis en place et le contexte Iégislatif devient favorable pour encourager une forte
croissance des énergies renouvelables.

Marc, le Directeur Financier de Rubis, va maintenant partager avec vous notre situation actuelle
et nos perspectives pour 2027.

Marc Jacquot : Bonjour. Je suis la personne en charge des chiffres. Je vais vous présenter nos
objectifs et partager avec vous quelques chiffres. Aujourd'hui, notre activité se concentre en
France, ou nous détenons 96 % du portefeuille sécurisé. Pourquoi la France ? Vous savez,
Photosol était implanté aux Etats-Unis et a vendu ses actifs. Dans un contexte ou certaines
difficultés surviennent aux Etats-Unis au sein de certaines entreprises solaires, je souhaite
simplement souligner les grandes différences entre les marchés américain et frangais.

Aux Etats-Unis, les recettes sont basées sur les PPA exposés aux contrats spots et elles
dépendent fortement de l'instabilité des politiques fiscales locales. En France, c'est totalement
différent. Vous avez des contrats a long terme, de plus de 20 ans, garantis par le gouvernement,
et a des taux fixes, indexés sur l'inflation. Le financement refléte les recettes. Cela signifie qu'en
France, vous avez des financements a long terme a des taux fixes. Il est aussi important de
noter que la dette liée au solaire est dite sans recours. Dans le cadre d’une dette sans recours,
les préteurs ont tellement confiance dans votre systéme de recettes qu'ils ne demandent pas
de garanties supplémentaires. Cela ne signifie pas que nous ne rembourserons pas si quelque
chose ne va pas. Cela signifie que les préteurs partent du principe qu'il ne peut pas y avoir de
probléme.

Il convient également de mentionner que lorsque nous calculons les ratios d'endettement a
faible taux de Rubis Energie, la dette sans recours n'est évidemment pas incluse. C'est pourquoi
nous sommes en France.
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Nous avons également mis un pied dans le secteur des toitures et commencé a nous développer
dans d'autres pays européens. Pourquoi une entreprise de toiture B2B ? Parce que la
réglementation a changé et est devenue plus attrayante, plus simple, et que le délai de
construction est plus court. Et parce qu'en fait, les actifs de I'activité toiture sont excellents
pour la réduction des émissions de gaz a effet de serre. Mais nous y reviendrons.

Ou allons-nous ? Nous avons des actifs préts a construire en Italie, ainsi que des projets
conjoints et des partenariats en Espagne et en Europe de I'Est. Pourquoi aller a I'étranger alors
que le marché francais est si attrayant ? En fait, en tant que Directeur Financier, je suis
convaincu que nous devons diversifier la source de notre croissance. C'est ce que nous avons
fait et ce que nous faisons avec Rubis Energie depuis 30 ans en étant présents dans 40 pays.
Et cela fonctionne. Nous voulons donc faire la méme chose, mais dans le domaine de I'énergie
solaire, en nous concentrant sur un nombre moindre de pays pour commencer. Et aussi parce
gue le marché a I'étranger est en fait trés attrayant. L'Italie commence a évoluer, exactement
comme la France il y a quelques années. L'Espagne est trés mature, mais nous sommes sous-
équipés dans le nord du pays, et I'Europe de I'Est s'ouvre et a besoin d'abandonner la production
d'électricité a partir de combustibles fossiles. Et I'énergie solaire est notre meilleure option.
C'est pourquoi notre ambition est d'avoir 15 % de notre portefeuille sécurisé a l'international
et 2 % dans le secteur des toitures.

Qu'est-ce que cela signifie en termes de chiffres ? Vous allez devoir vous concentrer un peu car
je vais vous donner beaucoup d'informations. En 2024, le RBE consolidé s'élévera a 20 M€. Le
RBE généré par les actifs en exploitation, ce que nous avons appelé le RBE de production, sera
supérieur a 35 ME. Le portefeuille sécurisé que vous voyez en haut s'élevera a 1 GW. Qu'est-
ce que le portefeuille sécurisé ? Le portefeuille sécurisé comprend les actifs en exploitation, les
actifs en construction et les actifs préts a construire. En ce qui concerne les actifs préts a
construire, cela signifie que vous avez obtenu tous les permis et que vous avez également
obtenu une date pour le raccordement au réseau.

Pourquoi devez-vous vous intéresser au portefeuille sécurisé ? Car c'est ce qui permettra de
générer un RBE dans deux ou trois ans. Si nous arrétons tous les développements aujourd'hui,
nous générerons 75 a 80 M€ de RBE sécurisé. Historiquement, 100 % du portefeuille sécurisé
a été mis en service. C'est pourquoi nous l'appelons « sécurisé ». Et il a aujourd'hui une grande
valeur qui ne ressort pas dans les chiffres de 2024. Et nous n'allons pas nous arréter la. En
2027, nous visons un portefeuille sécurisé de 2,5 GW. Il représentera 150 a 200 M€ de RBE
sécurisé dans deux a trois ans, c'est-a-dire deux a trois ans plus tard. Et, encore une fois, si
nous arrétons tous les développements en 2027, voila ce que nous aurons. Le RBE de
production sera supérieur a 80 M€, et le RBE consolidé contribuera a hauteur de 50-55 M€,

Vous vous demandez donc pourquoi une telle différence entre le RBE consolidé et le RBE de
production. Je vous ai dit que pour constituer le portefeuille sécurisé, il est nécessaire de
développer notre pipeline. Vous avez également besoin d'une équipe de développement
chargée des originations, des permis, des études d'impact, ce qui engendre des colts. Ce colit
est appelé - nous allons I'appeler devex, dépenses de développement. Vous ne pouvez pas
capitaliser 100 % de ces dépenses de développement parce que vous ne réussirez pas 100 %
du temps. C'est pourquoi il existe une différence entre le RBE consolidé et le RBE de production.

Mais en 2027, ces colts seront partiellement financés par des opérations de farm-down qui
représenteront 10 % du RBE consolidé. Qu'est-ce qu'un farm-down ? Un farm-down est une
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vente partielle ou totale d'actifs en exploitation ou préts a construire, lorsqu'ils atteignent leur
valeur maximale, c'est-a-dire lorsqu'il devient manifeste que leur valeur est optimale. Et
beaucoup de compagnies d'assurance et d'investisseurs financiers apprécient ce type d'actifs.

Jetons donc un coup d'ceil rapide au cycle de développement de ces actifs pour comprendre.
Vous avez deux phases. L'une, a gauche, va du stade initial a la construction et dure sept ans.
A droite, il s'agit du moment ou I'actif est en service. Il dure 30 ans et se comporte un peu
comme une obligation avec des flux de trésorerie trés prévisibles. Sept ans sont donc
nécessaires pour obtenir I'équivalent d'une obligation a 30 ans. Que se passera-t-il donc
pendant ces sept années ? Vous financerez, obtiendrez des terrains, des permis, négocierez
avec les maires, les syndicats, les écologistes et, pendant cette période, vous allez déployer le
pipeline au service du RBE de demain. Au cours de cette période de sept ans, la VAN que vous
voyez ici sur la courbe bleue va augmenter au fil du temps et sa valeur se développera au fur
et a mesure que le déploiement de ce pipeline progressera, pour atteindre son niveau optimal
durant la phase prét a construire.

L'équipe de Photosol vous expliquera tout cela plus en détail. Permettez-moi donc de souhaiter
la bienvenue a I'équipe. Nous sommes heureux d'accueillir David, Robin et Guillaume. Merci a
tous.

Robin Ucelli : Bonjour a tous. Merci Clarisse, merci Marc. Nous allons désormais nous
concentrer sur le positionnement de Photosol et vous expliquer pourquoi la société est
idéalement placée pour participer activement a la forte croissance du marché dont Marc et
Clarisse viennent de parler.

En tant que fondateur de Photosol, j'ai un certain historique donc je ferai régulierement des
allusions a I'histoire de Photosol afin d’illustrer sa stratégie et mettre en lumiére sa dynamique
et son évolution.

Je voudrais tout d’abord vous parler des femmes et des hommes derriére Photosol et vous
parler de leurs convictions. En 2008, lorsque David et moi créons la société Photosol, nous
étions convaincus qu’un marché immense s’‘ouvrait pour plusieurs décennies et que ce marché
laissait la place a des petites entreprises, jeunes, agiles, innovantes, pour s’exprimer. Malgré
des besoins en capitaux absolument massifs, nous étions convaincus que nous pouvions jouer
dans la méme cour que des géants comme EDF, Engie, Total un petit peu plus tard. Et c’est
autour de ces convictions que nous avons été rejoints trés rapidement par Benoit Farines (COO),
Alix Lajoie (actuelle DGA), Antoine Dubos (notre Directeur Développement). Et a partir de
2015-2016, nous avons recruté des managers expérimentés en externe : Thomas Aubagnac
(actuellement DGA), Vincent Mallejac (notre Directeur Juridique), Virginie Petit (notre DAF),
plus récemment Guillaume Thrierr en 2023.

Je ne vais pas citer tout le monde, évidemment, d’autant plus que vous aurez |'occasion de
faire connaissance cet aprés-midi lors des workshops, mais l'idée qu'il faut retenir, c’est que
Photosol est dirigé, managé, par une équipe ultra expérimentée : chacun a plus de 15 ans
d’expérience dans le secteur et c’est une équipe qui travaille ensemble depuis plus de 10 ans.
Au fil des ans, nous avons évidemment grossi et en particulier depuis 2022 - I'entrée de Rubis
dans Photosol - puisque nous sommes passés de 90 collaborateurs a fin 2021 a plus de
250 collaborateurs aujourd’hui et ces recrutements importants ont essentiellement porté sur
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les équipes de développement puisque nous sommes pres de 100 personnes aujourd’hui, et sur
les nouveaux métiers, le développement de la toiture et le développement a l'international.

Trés rapidement, dés 2009, nous avons eu la volonté et I'ambition de dépasser le simple métier
de développeur. Nous étions convaincus que la création de valeur allait s‘opérer sur le marché
francais selon deux axes majeurs :

- le développement de la grande centrale au sol, par opposition a la multitude d’acteurs
gui développaient des petits projets en toiture avec des cycles de développement plus
courts ;

- et le deuxieme axe majeur, la détention des actifs sur le long terme. Et c’est dans
cette optique que nous avons agrégé au fil des années, brique par brique, les
différentes compétences qui constituent un IPP, a commencer par le développement.

Le développement, qu’est-ce que c’est ? David en parlera en détail mais, assez rapidement, il
s’agit de sécuriser du foncier, lancer des études (faune, flore, paysages, études de
raccordement, géotechnie), déposer des permis de construire, attendre, discuter avec
I'administration. C’est un temps de développement qui est relativement long. Il faut compter
deux a trois ans pour obtenir un permis de construire et parfois plus. C'est un temps long, mais
qui est cadencé, qui est organisé. Je crois que Guillaume présentera tout a I'heure une slide ou
on voit bien le cadencement et I'évolution dans les différentes étapes & franchir. A titre
d’exemple, notre premier projet (Sarrazac dans le Lot, 12 MW). Nous avons démarré le
développement dans le courant de lI'année 2008, obtenu son permis de construire en
décembre 2010 et mis en service en janvier 2014,

Deuxieme métier : le financement. On est sur une activité qui est trés capitalistique et qui se
finance essentiellement par dettes - j’en parlerai un peu aprés. Il s‘agit donc d‘allier des
compétences de financement de projet, des compétences de financement structuré et plus
globalement de disposer d’une ingénierie financiére et fiscale robuste dans l‘optique de
minimiser nos fonds propres. En général, ca se passe assez bien parce que les banquiers, tout
comme nous, veulent maximiser la dette — nous pour minimiser les fonds propres, les banquiers
des fois pour les fees.

Troisiéeme métier : la construction. On parle de projets de taille industrielle. Vous verrez des
photos a coté et puis il y en a peut-étre quelques-unes qui vont circuler. On est sur des projets
qui font des dizaines et des dizaines d’hectares. Un hectare, c’est un grand terrain de foot, pour
simplifier. Verneuil, c’est plus de 60 hectares. Creil, plus de 200 hectares. Les projets dans les
Landes, 180 hectares. Donc on est sur des trés grands projets qui nécessitent des centaines et
des centaines d’intervenants : des ouvriers, des monteurs, des poseurs. Mais hous ne sommes
pas constructeurs. Nous ne sommes pas installateurs. Donc nous n‘avons pas au bilan des
centaines d’électriciens et des centaines de poseurs. Nous ne sommes pas non plus fournisseurs
de modules ou fournisseurs de matériel électrique. Ce n’est pas cela notre métier. Dans la
construction, ce que nous faisons, c’est acheter des volumes pour nos propres projets : une
forme de centrale d’achats. Nous négocions des contrats en plusieurs centaines de mégawatts
sur les prochaines années pour notre propre pipeline. Nous avons une ingénierie pour désigner
les projets, optimiser leurs performances, étre en mesure de challenger les constructeurs sur
leurs colts, sur leurs hypothéses. Nous organisons la gestion du chantier et surveillons toutes
les régles de sécurité et d’hygiéne sur les sites ; nous allotissons les travaux. Et en faisant cela,
nous allons capter la marge d’un contractant général de 15 a 20 %.
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Dernier métier : O&M (opérations et maintenance). C’est une activité que nous avons créée a
partir de 2013-2014 pour nos propres projets. Nous nous occupons donc de la maintenance
préventive, de la maintenance curative, c’est-a-dire aprés que la panne a été détectée. Nous
gérons les stocks de piéces détachées, nous analysons la performance, nous analysons la
dégradation. Il y a au moins deux intéréts :

- un intérét économique évident de prester en interne puisqu’on évite les marges
d’intervenants tiers ;

- et le deuxiéme intérét, c’est d’optimiser la production de la centrale sur le long terme
parce que nous connaissons beaucoup mieux nos propres actifs.

Et nous avons, a terme, I'ambition de développer et d’offrir ces services pour des tiers.
Aujourd’hui, c’est trés limité.

Pour conclure sur cette partie et étre extrémement clair, quitte a enfoncer des portes ouvertes,
nos revenus sont issus de la vente d’électricité. Nos revenus, ce n’est pas de la construction
pour tiers ou de I'O&M pour tiers. Nos revenus, c'est de la revente d’électricité. Et la
juxtaposition de ces différents métiers nous permet de capter de la marge et créer de la valeur
a chaque étape (développement, financement, construction, O&M) et méme plus loin, aprés la
mise en service, j'en parlerai un peu plus tard. Donc créer de la valeur, de fait étre plus
compétitifs lors des réponses aux appels d’offres de la CRE ou lors de la négociation des contrats
de PPA, mais également d’étre autonomes et indépendants. Et c’est une notion trés importante
a retenir. Nous sommes indépendants d’investisseurs tiers qui rentreraient dans nos projets,
nous sommes indépendants de développeurs tiers qui viendraient alimenter notre croissance.
Cette notion est trés importante, car elle nous permet de contourner la majorité des contraintes
qui interviennent durant la phase de développement et d’étre en maitrise du temps. Cela peut
peut-étre vous sembler un peu simpliste dit comme cela, mais pour illustrer mon propos, je
voudrais vous donner trois exemples : un exemple réglementaire sur le marché francais
concernant les tarifs de rachat, un exemple réglementaire sur le marché européen lié aux
approvisionnements et un troisieme exemple économique, financier, global qui a touché toute
I’économie. J’en parlerai a la fin.

Le premier exemple réglementaire en France sur les tarifs de rachat : cela se passe en
décembre 2010. Le gouvernement décrete le moratoire photovoltaique. C’est un traumatisme
pour la filiere puisqu’a ce moment-la 90 % des acteurs font faillite. Qu’est-ce qui s’est passé ?
Tous les projets autorisés avec un tarif de rachat devaient se raccorder et étre en service en
18 mois, pas un jour de plus, sinon ils perdaient leurs tarifs. Tous les projets qui n‘avaient pas
de tarif a ce moment-la n‘avaient plus de cadre réglementaire pendant deux ans. Conséquence :
90 % des acteurs font faillite. Les investisseurs qui n‘avaient pas de projet quittent la France.
Aprés tout, cela se passe mieux ailleurs, c’est plus facile, il y a plus de volume. A quoi bon
rester sur le marché francais ? Les développeurs qui n’avaient pas de financement ont vendu
leurs projets a la casse, les ont bradés, et ont quitté le marché. Et seulement une poignée
d’acteurs, a la fois développeurs et investisseurs, a pu traverser ce moratoire et en sortir
grandis. C’était le cas de Photosol. Nous avions des fonds a ce moment-la, que nous avons
déployés en rachetant des projets de tiers a la casse, que nous avons construits avec nos
équipes de construction dans les délais. Il n’y avait pas de financements bancaires. En plus
I’Europe, la Grece, I'euro, tout cela s’effondrait a ce moment-Ila. Il n’y avait pas de financements
bancaires. On a construit en fonds propres. Nous avons poursuivi les autorisations
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administratives sur notre portefeuille de développement dans un cadre réglementaire inconnu
a I’époque. Mais lorsque deux ans plus tard, la réglementation a évolué et a remis en état des
tarifs de rachat, notre portefeuille était prét. C'est donc notre triple positionnement de
développeur/constructeur/investisseur qui nous a permis de traverser ce moment traumatisant
pour la filiere.

Deuxieme exemple réglementaire au niveau européen sur les approvisionnements : cela se
passe en mai 2013. L'Union européenne instaure des barriéres douaniéres pour lutter contre
I'importation massive de modules chinois polycristallins. A ce moment-13, je n’ai pas exactement
les statistiques, mais je pense que 80 a 90 % des projets en Europe sont construits avec des
modules chinois. Donc I’'Union européenne met en place des barrieres antidumping et qu’est-ce
gui se passe ? Tout d’un coup, il n'y a plus de modules en Europe. Nous avions 50 MW a
construire avant janvier 2014. 50 MW c’est 50 millions. Méme pour un EDF, méme pour un
GDF, en 2013, c’est une grande quantité de projets. Nous sommes partis aux Etats-Unis, nous
avons convaincu First Solar (qui avait quitté le marché en 2010 a la suite du moratoire) de
revenir en France et en Europe et de nous accompagner sur la fourniture de nos projets. First
Solar a été convaincu par notre positionnement. Pourquoi ? First Solar avait une technologie
couches minces différente du polycristallin traditionnel chinois et trés peu utilisée a ce moment-
la en Europe. Nous leur avons dit « nous sommes investisseurs dans nos propres projets. Nous
ne dépendons pas de fonds. Nous ne dépendons pas de tiers qui vont devoir valider la
technologie. C’est nous qui investissons », d’'une part. Et d’autre part « nous avons 300 MW en
cours de développement » a ce moment-1a, « et vous, First Solar, vous pouvez revenir sur le
marché francais et européen grace a notre pipeline ». Résultat : nous avons mis en service en
janvier 2014 nos 48 MW. Nous avons construit plus de 250-300 MW avec First Solar. Nous
avons été leur premier client francais et européen alors que beaucoup de développeurs sans
modules ont d(i abandonner leur projet.

Troisiéme exemple, plus récent, économique : c’est la crise inflationniste de 2022-2023. Les
capex qui explosent, les taux d’intérét qui explosent. Un récent rapport de la CRE mentionnait
que la majorité des projets qui avaient été lauréats n’avaient pas pu étre mis en service et
avaient été abandonnés par les développeurs du fait de I'augmentation des capex et des taux
d’intérét. Certes, les projets avaient perdu de la valeur, c’est mathématique, mais notre
conviction était qu’on pouvait récupérer de la valeur aprés la mise en service et qu’un projet
construit pouvait continuer et recréer de la valeur. Nous avons donc pris la décision de
construire les projets — c’était au moment ol Rubis d’ailleurs rentrait au capital de Photosol. Et
effectivement, c’est ce qui s’est passé : une fois construits, nous avons bénéficié de mesures
d’accompagnement pour revendre notre électricité sur le marché avant de rentrer dans les
contrats CRE. Donc nous avons retrouvé de la valeur et nous sommes d’ores et déja en train
de travailler sur les refinancements de ces projets et sur des sorties de contrat d’achat pour
aller vers des PPA. J’en parlerai un peu apreés.

C’est donc dans un contexte parfois chahuté, turbulent, que nous développons nos projets. Et
la juxtaposition de nos métiers, des différents métiers dont j'ai parlé, nous permet de maitriser
le temps et d’étre résilients durant le développement.

Alors qu’est-ce qu’on développe ? Voila notre portefeuille. Comment se décompose-t-il ? On a
460 MW en opération donc qui généerent de I’électricité, un peu plus de 500 MW (520 MW)
sécurisés. En sécurisé, il y a toute cette partie-1a, les 500 MW ready-to-build et a construire,
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un pipeline de 5,2 GW aprés la promesse de bail, c’est-a-dire entre la promesse de bail et
I’'obtention des autorisations, et 2,6 GW avant signature de promesse de bail. Quelle legon peut-
on tirer de ce pipeline ? Il y en a au moins quatre.

Premiére legon : c’est un portefeuille en forte croissance. Lors de I’'entrée de Rubis, un petit peu
avant, nous étions a moins de 300 MW en opération, aujourd’hui 460 MW. Donc plus de 50 %
de croissance sur les projets en opération. Le pipeline en développement (c’est-a-dire entre la
promesse de bail et le stade RTB) a été multiplié par deux sur les deux derniéres années puisque
nous étions a 2,5 GW et nous sommes aujourd’hui a 5,2 GW. Et les projets en origination ont
été multipliés par 2,5 puisque nous étions a 1 GW par an et aujourd’hui 2,6. Cette forte
croissance est le reflet des investissements en hommes et en développement dont nous avons
déja parlé et que Guillaume redétaillera un peu plus tard.

Deuxieme lecon : des perspectives claires et ambitieuses. Il faut deux a trois ans pour qu’un
projet rentre au stade de développement et s’écoule jusqu’au stade sécurisé. C'est le temps
d’obtenir toutes les autorisations. Cela peut étre un peu plus. Je vois Thomas qui hoche un peu
la téte. Mais c’'est I'ordre d’idée. Selon une certaine probabilité, historiquement, un projet qui
rentre, qui obtient une promesse de bail, a a peu prés 40 % de chance d’étre sécurisé. Et
comme l'a dit Marc, historiguement, une fois qu’on est sécurisé, 100 % des projets sont mis en
opération. Sur la base de ces probabilités et de ce pipeline, on estime assez raisonnablement
gu’a horizon 2027, nous disposerons d’environ 2,5 GW de projets sécurisés avec a peu pres
1 GW en opération. Je dis a peu pres, ce n'est peut-étre pas tres financier, mais ¢a dépendra
aussi des délais de raccordement et ce genre de choses.

Troisiéme lecon importante : il y a un déséquilibre entre les revenus et les colits. Au moins c’est
visuel. On a 460 MW qui générent des revenus et on a 6 ou 7 GW qui générent des co(its. Pas
beaucoup de colts, un peu plus, beaucoup plus, plus du tout. Mais c’est important d’avoir ces
meétriques en téte. On parle d’un ratio de 1 a 15 entre la capacité qui génére les revenus et la
capacité qui crée les co(its. C'est le reflet également de I'accélération de ces derniéres années
et des objectifs ambitieux de Photosol.

Mais quatrieme lecon : ce n’est pas parce qu’on a peu de revenus par rapport a nos co(its que
ce portefeuille n'a pas de valeur. Sur un coin de table, un projet qui atteint le stade sécurisé
génére a peu prés en création de valeur 200 000 € par mégawatt, c’est-a-dire aprés
remboursement de la dette, aprés paiement des colits, aprés paiement des devex. Projet par
projet, cela s‘analyse avec un discounted cash-flow mais en coin de table, on peut retenir cette
valeur. Et a8 mesure que les projets avancent dans leur stade de développement ils se
rapprochent de cette valeur de 200 000 € par mégawatt. Donc ce n’est pas parce que les projets
ne généerent pas de revenu qu’ils n‘ont pas de valeur. Ils génerent méme un EBITDA négatif et
pour autant leur valeur augmente. Guillaume reviendra sur cet aspect.

Alors, une fois que nos projets sont sécurisés, une fois que nos projets ont obtenu un permis
de construire et une date de raccordement, on part a la recherche d’un tarif de rachat. Il y a
deux grands systémes en France : les appels d’offres de la CRE et les corporate PPA. Les appels
d’offres de la CRE, le schéma le plus classique, nous permettent de bénéficier de contrats de
20 ans avec un tarif qui est figé et légerement inflaté. Les corporate PPA, par définition, c’est
du gré a gré. C’est généralement entre 10 ans et 20 ans, souvent 15 ans, avec un profil de flux
généralement tarif fixe plus inflaté, mais on peut avoir des schémas un peu différents.
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Dans les deux cas (contrats CRE ou corporate PPA), on a une forte visibilité sur le chiffre
d’affaires qui n’est autre que le produit d’une irradiation statistiquement tres peu variable et
d’un tarif de revente d’électricité.

Au niveau des charges, il faut retenir que les charges représentent a peu prés 20 % du chiffre
d’affaires et elles sont toutes contractuelles. On parle d’un contrat de bail d’'une durée de
30 ans, 40 ans, et méme parfois plus, d’un contrat O&M, d’un contrat d’assurance qui couvre
la casse, le bris, les pertes d’exploitation, des impots, il ne faut pas les oublier. Et en dessous
de I'EBITDA [RBE], on a les charges financiéres issues des financements de projets, je vais y
venir juste aprées, taux fixe sur la durée du contrat de prét donc également trés prévisibles.

Nous avons donc établi une ambition a horizon 2027 de 2,5 GW de projets sécurisés. Cela
présente peu ou prou 1 milliard de capex sur les prochaines années. Donc la question qui se
pose, c'est comment est-ce que ¢a se finance ? En France, grace a la visibilité sur les flux de la
centrale, nous pouvons mettre en place des financements de projets sans recours sur
I’'actionnaire. Comme I'a dit Marc, je le répete, sans recours cela ne signifie pas qu‘on ne va pas
rembourser la dette. Cela veut dire simplement que le banquier, le préteur, a confiance que ce
sont bien les flux du projet qui vont rembourser la dette et que les garanties apportées par le
projet sont suffisantes. Quelles sont les caractéristiques de ce financement de projet ? En
quelques mots, et vous aurez un atelier dédié cet aprés-midi, on parle de contrat d’une durée
de 20 a 23 ans, qui peut méme aller au-dela du contrat d‘achat, des leviers de 80 a 90 %, des
marges de 130 a 150 points de base. Je sais qu’on dit toujours que c’est un crime, c’est du vol.
Mais pour de vrai, ce n'est pas si mal. Et des garanties : nantissement sur les titres, gage sur
le matériel, hypothéque sur le terrain, des comptes de réserve et pas de recours sur
I'actionnaire.

Nos premiers financements n’étaient pas aussi généreux. On était sur des maturités plus
courtes (de l'ordre de 15 ans), sur des marges plus élevées (250 points de base a peu pres),
mais au fil des ans, la profession - je parle des banquiers — a pris confiance dans le marché,
dans I'actif. Il y a eu plus de compétition donc les conditions financiéres se sont améliorées.
Mais cela met en évidence la solidité des projets du point de vue du préteur qui, je le répéte,
met quand méme 90 % des fonds.

Une fois le projet développé, construit, financé, on pourrait se dire « bon il est mis en service,
c’est bien, I'histoire s’arréte la ». Pas du tout ! On a encore des sources d’optimisation et des
sources de création de valeur aprés la mise en service. Donc la, je rappelle les métiers de
Photosol : le développement, on crée beaucoup de valeur au départ ; au moment de la
construction, on évite la marge d’un multi-contractant, on gagne 15 a 20 % a peu preés sur les
capex ; la marge d’'O&M, trés réguliere sur la durée d’exploitation de I'actif.

Mais comme je viens de vous le dire, au-dela de la mise en service, on a encore des poches de
valeur. Et je vais en citer quelques-unes. Les refinancements, typiquement. Je vous disais il y
a une minute que nos premiers financements bancaires n’étaient pas d’une durée de 22 ans,
n’‘avaient pas les marges actuelles. Depuis 2016, a peu prées tous les 18 mois, nous initions des
opérations de refinancement de nos actifs pour extraire de la valeur : rallongement de la
maturité, baisse de la marge, regroupements de projets au sein d’un portefeuille pour bénéficier
d’une diversification, inclusion de projets qui bénéficient d’'un PPA. On mélange des projets
anciens qui ont du track record avec des projets neufs et donc il y a régulierement des
opérations de refinancement pour extraire de la valeur, récupérer des fonds propres.
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Deuxiéme source d’optimisation : les PPA. On a commencé depuis quelques années a sortir de
certains projets CRE qui avaient des tarifs assez faibles mais suffisants pour mettre en service
la centrale, sortir de ces projets pour signer des contrats de PPA, retrouver de la longueur, de
la maturité contractuelle et augmenter les tarifs. David parlera de quelques contrats PPA que
nous avons pu signer récemment.

Troisieme source d’opportunité de création de valeur, beaucoup plus industrielle, c’est le
repowering. )'aime a penser que notre portefeuille de projets en opération est un vivier de
redéveloppement futur. Les projets que nous avons construits il y a une dizaine d’années et
méme plus récemment nécessitaient, du fait de la faible efficience des modules, beaucoup de
foncier ; et on était limité méme en termes de puissance. Donc on avait du foncier non utilisé.
David vous l'expliquera bien tout a I'heure : le foncier, c’est la clé. C’est un des éléments clés
de la valeur de Photosol. Donc sur des projets qui ont trop de foncier par rapport a la puissance,
on peut envisager un repowering, c'est-a-dire rajouter de la puissance sur nos projets. Je vous
donne un exemple : dans les Landes, nous avons 55 MW sur plusieurs communes et les études
montrent qu’‘on pourrait — et on a déposé des PC pour — passer de 55 a 155 MW sans avoir a
rechercher de nouveaux fonciers. En revanche, il y a des études de raccordement a faire, revoir
le design, renégocier des contrats. Un autre exemple dont David vous parlera : la centrale de
Lazaret.

Enfin, dernier axe possible de création de valeur : le farm-down, c’est-a-dire la cession des
actifs ready-to-build ou opérationnels de facon minoritaire ou majoritaire, cela dépend des
acteurs en face, s'ils sont passifs, s'ils sont stratégiques. Cela dépend du caractére stratégique
des actifs : est-ce que nous voulons garder I'O&M ou pas ? Mais nous avons d’ores et déja
commencé a travailler sur une politique de farm-down de nos actifs.

En synthése, Photosol dispose aujourd’hui de nombreux atouts pour participer a cette
croissance : une équipe expérimentée, un pipe trés significatif, une forte ambition a
horizon 2027...

Et je vais laisser maintenant la parole a Guillaume pour vous expliquer comment cette ambition
se traduit dans les courbes de revenu et de colt.

Guillaume Thrierr : Merci Robin. Bonjour. Bonjour a tous. Permettez-moi maintenant de vous
expliqguer brievement comment le calendrier de développement influe sur notre trajectoire
financiere. Comme Robin I'a mentionné, la réussite prend du temps et l'infrastructure est une
activité a long terme. Avant que nos actifs ne soient mis en service, ils passeront par un cycle
qui dure environ sept ans. Quatre ans de développement et trois ans d'exécution.

Si nous avons donné la priorité au développement, vous devez comprendre que nous ne
cherchons pas a augmenter le volume pour le plaisir. Nous ne sommes pas incités a créer du
volume juste pour le principe. Nous donnons la priorité a la création de valeur dés le début, ce
qui signifie que lorsqu'un projet entre dans notre pipeline, nous le passons au crible et
I'examinons en fonction de plusieurs critéres afin d’optimiser ses chances de réussite et de
garantir sa rentabilité. Ces critéres incluent bien slr la ressource solaire, la qualité et la taille
critique d'un terrain, la compétitivité du loyer, la disponibilité du réseau et sa proximité, la
complexité de l'ingénierie, les contraintes environnementales, et toute autre contrainte qui
pourrait entraver la capacité a développer un projet.
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La phase d'exécution, qui est déployée apres |'obtention du permis, est principalement limitée
par la disponibilité du réseau. Aujourd'hui, en France, environ trois ans sont nécessaires pour
interconnecter nos projets, alors que la construction elle-méme ne dure qu'un an environ. Nous
avons donc tout mis en ceuvre pour nous assurer que les projets seraient livrés a cette date.
Tous ces sujets seront abordés en détail cet aprés-midi avec Thomas Aubagnac, Directeur
Général Adjoint, et Antoine Dubos, Responsable du Développement, pour faire le tour de la
question.

Le développement est donc complexe, mais c'est un processus. Notre succes réside dans notre
capacité a gérer, a tout moment, des centaines de projets différents a divers stades de
développement. Depuis le début, c'est-a-dire la signature d'une option de location, jusqu'a
I'obtention du permis, nous avons un taux de réussite d'environ 40 % des projets qui
parviennent finalement a la phase prét a construire.

Le développement n'est pas un pari unique. On ne place pas tout son argent le premier jour
dans un projet en espérant un retour sur investissement dans 40 % des cas, quatre ans plus
tard. Vous passerez par un processus d'études préliminaires et d'autorisation, ce qui signifie
gue vous devrez payer des devex au fil du temps. Les chances de succés augmenteront
progressivement ce qui limitera les montants que nous dépenserons en s’exposant a un risque.

L'étape la plus importante de I'ensemble de ce processus est le moment ol nous sommes préts
a construire et ol un projet entre dans notre portefeuille sécurisé, ce qui signifie qu'il a recu
toutes les autorisations de construction et a sécurisé I'accés au réseau. A partir de 13, tous les
projets que nous avons développés atteignent finalement le COD, moment ou ils réalisent la
plus grande partie de leur valeur. A ce stade, méme si ces actifs ne générent pas encore de
RBE, ils ont fait un peu plus de la moitié du chemin en termes de temps. IIs ont déja une valeur
marchande, généralement quatre a cing fois supérieure a ce que nous avons dépensé pour y
parvenir. Il ne faut pas oublier que le développement est une composante trés rentable de notre
activité.

En prenant un peu de recul, et Marc vous I'a déja montré, j'aimerais mettre I'accent sur certains
messages. Le développement prend du temps, mais au cours de ces quatre années de
développement, nous n'engageons généralement que 10 % du co(it de la construction d'un
projet, qui est évidemment relativement limité. Une fois qu'un projet est sécurisé, il ne génére
plus de colits jusqu'a ce que nous commencions la construction. A ce moment-I3, tous les colits
internes et les dépenses d'investissement pour la construction sont capitalisés et n'ont pas
d'impact sur notre compte de résultat. Comme nous I'avons mentionné, je co-présenterai un
atelier avec Benoit Farines cet aprés-midi pour vous expliquer comment nous financons ces
90 % voire plus de cette facon.

Pour résumer, nous sélectionnons notre portefeuille a un stade précoce afin d’optimiser nos
chances de réussite et de garantir la rentabilité d'un projet. Nous dépensons de l'argent au fil
du temps, ce qui limite les montants que nous exposons a un risque. Et I'argent que nous
dépensons est relativement peu colteux. Peu co(iteux par rapport au co(t global du projet, peu
coliteux par rapport a la génération future de RBE d'un actif. Par coincidence, le montant que
nous dépensons pendant la durée de vie du projet correspond a peu prés a une année de
génération de RBE dans le cadre de ce projet. Et cette génération de RBE sera a notre disposition
pendant plus de 30 ans. Encore une fois, ce co(t de développement est relativement peu élevé
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par rapport a la valeur marchande d'un permis, qui est plusieurs fois supérieure a ce que nous
avons dépensé pour en arriver la.

Pour parler maintenant de notre trajectoire financiére et de la maniére dont ce processus se
reflete dans nos chiffres et notre dynamique, je voudrais revenir sur quelques définitions. Le
RBE de production désigne le RBE provenant de I'agrégation de tous nos parcs photovoltaiques,
les 460 MW que Robin et quelques autres ont mentionnés précédemment. Chague nouveau
projet mis en service contribue progressivement au RBE de production pendant plus de 30 ans.
C'est la beauté de ce modeéle d'entreprise stable, sur lequel nous reviendrons en détail cet
apres-midi. Il est trés important de bien comprendre la composante IPP (producteur d'électricité
indépendant) de notre activité.

Mais pour augmenter le RBE de production, nous devons bien slir dépenser de l'argent pour
développer notre pipeline et créer de nouvelles capacités. Nous dépensons de l'argent pour le
personnel, les dépenses, les colits de développement, les études, etc. Les devex constituent
effectivement le pont entre ce que vous voyez aujourd'hui dans notre RBE consolidé et ce que
nos parcs photovoltaiques produisent. Il faut comprendre que, d'une part, le RBE de production
est en croissance constante et que chaque nouveau projet est une brique supplémentaire.
N’oubliez pas que le RBE de production ne fait qu'augmenter, et ce fortement, tandis que les
devex dépendent de I'intensité de nos efforts de développement. Et pour I'instant, compte tenu
de la taille de notre pipeline, c'est trés coliteux. Mais ces devex se stabiliseront avec le temps.

La trajectoire du RBE consolidé a moyen terme est donc trés claire et témoigne d'une forte
dynamique. Cependant, aujourd'hui, notre accélération et la taille de notre pipeline, 10 a 15 fois
supérieures a notre capacité installée, signifient que, pour l'instant, notre trajectoire consolidée
n'est pas le bon indicateur de cette dynamique forte. Entre 2022 et 2024, nos équipes sont
passées de moins de 100 personnes a 250 aujourd'hui, notre pipeline a plus que doublé pour
atteindre 5,2 GW, et nous avons, pour l’'essentiel, dimensionné la plateforme frangaise pour
tirer pleinement profit du fantastique marché qu'est la France. Aujourd'hui, la plateforme
francaise a atteint une certaine maturité et les devex engagés en France se stabiliseront au
rythme actuel.

Au cours des deux prochaines années, d'ici a 2027, nous passerons par un deuxiéme cycle de
développement afin d'étendre notre plateforme internationale. Cela entrainera une nouvelle
augmentation de nos devex, mais en fin de compte, d'ici 2026, 2027, cette composante de
notre activité de développement aura atteint un rythme de croisiére stable. Une fois que notre
plateforme sera mature, que notre plateforme de développement sera mature, tout nouvel actif
entrant en service se traduira entierement par une croissance de notre RBE consolidé.
Aujourd'hui, le RBE consolidé n'est pas le bon indicateur pour mesurer notre dynamique
exceptionnelle. Et pour faire de la provocation, la croissance actuelle de nos devex montre que
nous sommes préts a tirer profit du cycle de développement et a ne pas rater cette opportunité.

Je vous remercie de votre attention. Je laisse la parole a David pour qu'il vous présente notre
feuille de route stratégique.

David Guinard : Bonjour a tous. Si vous le permettez, je vais repasser en frangais parce que
je vois les traducteurs qui s’ennuient la-bas dans leur cabine.
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Je suis David Guinard. Je suis le Directeur Général et en charge du développement de Photosol
et un des cofondateurs et je vais vous parler de notre plan stratégique.

Vous l'avez compris, on en a déja pas mal parlé dans les présentations précédentes, mais je
vais essayer de rentrer un peu plus dans le détail. Donc ce plan stratégique repose sur deux
axes majeurs :

- le premier, c’est I'accélération et le renforcement de notre position sur notre cceur de
métier ;
- le deuxieme axe, c’est des diversifications (stratégique, métier et géographique).

Alors, comme Guillaume l'a dit a l'instant, ce plan stratégique et ces deux axes de
développement générent aujourd’hui des dépenses d’investissement extrémement importantes
qui vont générer de I'EBITDA dans deux a trois ans, dans quelques années, mais qui
matérialisent dés aujourd’hui de la valeur en fonction de l'atteinte d’un certain nombre de
jalons. Et cette matérialisation de la valeur repose sur notre approche, |'approche stratégique
qui a été celle de Photosol depuis le début, ambitieuse et prudente. L'ambition d’abord parce
gu’on a la volonté claire, réaffirmée aujourd’hui, d'augmenter massivement nos volumes, nos
parts de marché, d’atteindre des positions de leader dans chacun des segments sur lesquels on
travaille, mais prudente parce que cette croissance, on va veiller a ce qu’elle soit toujours
profitable, qu’on ne sacrifie pas de la rentabilité pour cette croissance et qu‘on matérialise donc
selon les jalons que Guillaume vous a présentés a chaque étape de la valeur sur les projets que
nous développons.

L'axe stratégique numéro un, comme je viens de vous le dire, c’est |'accélération de notre cosur
de marché. Notre coeur de marché c’est la grande centrale solaire au sol en France. Les quatre
jalons, on les a évoqués, et je vais rentrer un peu plus dans le détail de chacun d’entre eux. Et
on travaille et on essaie d’avoir un avantage compétitif sur chacun de ces quatre jalons qui sont
les jalons clés du développement du solaire en France. C'est d’abord la sécurisation fonciére.
Deuxiémement, I'obtention des autorisations administratives. Troisiemement, la sécurisation
d’'un raccordement au réseau. Et enfin quatriemement, |'obtention d’un tarif de revente
d’électricité.

Le premier enjeu : le terrain, le foncier, la sécurisation du foncier, c’est-a-dire la signature
d’'une promesse de bail. Alors juste pour avoir des ordres de grandeur pour vous rappeler,
1 hectare = 1 MW. C’est assez facile comme calcul, mais cela exprime que le solaire, sa denrée
rare, sa denrée premiére, c’est le foncier. On occupe beaucoup d’espace. D'ailleurs en France
c’est d’autant plus rare que historiquement le développement du solaire s’est fait principalement
sur des terrains qu’on appelle dégradés, c’est-a-dire dans des friches industrielles, des terrains
pollués, des terrains sur lesquels il n’y ait pas de conflit d'usage et que ces terrains sont par
nature rares et ils se sont d'ailleurs raréfiés avec le temps et aujourd’hui on considére que leur
réserve est relativement et quasiment inexistante.

La solution, c’est ce qu’‘on appelle I'agrivoltaisme. L'agrivoltaisme, qui vient d’étre défini par la
loi, c’est le développement de centrales solaires au sol sur des terrains agricoles en préservant
la vocation agricole et la production agricole qui sera réalisée sur le terrain tout en produisant
de I'électricité par les panneaux. Cela a deux avantages pour nous.

D’une part, en termes de volume - je vous parlais de rareté juste avant -, les terrains
agrivoltaiques ou les terrains susceptibles d’accueillir de I|'agrivoltaisme sont quasiment
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illimités, en France en tout cas a |'échelle de notre potentiel de développement francgais, si on
fait un calcul trés rapide et tres théorique de réalisation de 100 % du futur objectif de la PPE
ou des objectifs du gouvernement en termes de développement solaire sur exclusivement des
terrains agricoles, on n’occuperait que 0,3 % de la surface agricole utile frangaise (SAU
francaise), ce qui montre qu’on a une réserve de foncier quasiment illimitée sur cette catégorie-
la.

Le deuxiéme avantage, c’est que Photosol est un spécialiste de I'agrivoltaisme. On a été un des
premiers acteurs a croire dans cette mixité des usages et ce double développement avec des
projets. Dés 2008, Robin parlait de la préhistoire de Photosol et des premiers développements.
Les projets qu‘on a mis en service dés 2013, qui étaient des projets sur lesquels nous travaillions
depuis 2008-2009 étaient pour partie des projets agrivoltaiques. Et donc on a aujourd’hui plus
d’une dizaine d'années de retour d’expérience sur de la production agrivoltaique in situ. Ce qui
fait d'ailleurs que dans le cadre du travail de la loi, dans le cadre d’'un certain nombre d’analyses
qui avaient été faites notamment par I'Inrae et par un certain nombre d‘instances
parapubliques, ce sont beaucoup nos terrains qui ont servi d’analyse de retour d’expérience
pour montrer qu’il était possible de maintenir voire d’augmenter la productivité agricole aprés
I'installation de panneaux solaires sur un terrain. La plupart du temps quand je parle de cela,
j'ai un mouton qui apparait en photo derriére moi sous des panneaux solaires pour montrer un
peu et illustrer le propos, mais essayez de vous représenter cela. Encore une fois, c’est un enjeu
majeur du développement du solaire. C’est assez étonnant de dire que les moutons sont I'avenir
de I'énergie en France, mais c’est aujourd’hui un vrai enjeu majeur en termes de foncier.

On a d‘ailleurs chez Photosol développé une équipe et aujourd’hui, on a huit personnes qui
travaillent exclusivement sur cela, bientét 12 (qui est I'objectif), et c’est une des raisons de
I'augmentation importante de notre portefeuille de projets que présentaient Robin et Guillaume
plus tét. C'est ce développement de I'agrivoltaisme sur lequel Photosol a un avantage compétitif
extrémement clair.

Deuxiéme enjeu : le permis de construire, obtenir les autorisations administratives. Donc une
fois qu’on a sécurisé le foncier, lI'idée c’est de transformer cela en permis de construire. La
encore, les deux enjeux clés sur cette transformation des promesses de bail en permis de
construire, c’est un, une trés bonne connaissance locale donc c’est pour cela qu‘on a mis une
carte de France de nos installations aujourd’hui. Photosol est présent d’ailleurs avec des équipes
maintenant qui sont installées en région dans la quasi-totalité du territoire francais avec une
trés bonne connaissance des sujets d’acceptabilité locale, qui est I’enjeu clé d’obtention des
permis de construire aujourd’hui, enjeux environnementaux, enjeux d’urbanisme, relations
avec les services de I'Etat, les administrations et les élus pour maximiser nos chances d’obtenir
des permis de construire et d’atteindre et de dépasser ce taux de 40 % que |'on évoquait juste
avant.

Deuxiéme enjeu clé : les hommes. Robin a beaucoup insisté dessus et je vais réinsister dessus.
On a aujourd’hui avec la centaine de personnes qui travaillent dans le pole développement |'une
des équipes les plus expérimentées du marché francgais avec des gens qui travaillent sur ce
développement a mes c6tés, et notamment Antoine Dubos, qui en parlera cet aprés-midi dans
les workshops, depuis plus de 16 ans sur ce sujet d’obtenir des permis de construire en France
et qui, grace a son expertise, forme continuellement les nouvelles recrues qui rentrent chez
Photosol. Le résultat de cela, Robin vous I'a expliqué tout a I’heure, c’est une accélération du
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rythme - accélération du rythme de dépot des permis de construire, on a grosso modo si on
regarde 2022-2024, les deux derniéres années, une multiplication par trois du rythme des
dépots de permis de construire, une multiplication par cing ou par six de |'obtention des
autorisations administratives, hors le projet de Creil, qui est notre grande centrale de 200 MW
qui perturbe un peu les statistiques, mais donc un développement extrémement fort et qui
s’accélere. Cela vient des équipes de Photosol mais cela vient aussi du cadre réglementaire qui
s’est simplifié, clarifié ces derniéres années. Je parlais de la définition de |'agrivoltaisme qui a
été donc passée dans une loi, la loi APER (accélération de la production des énergies
renouvelables) qui a été votée début 2023. Mais ce n’est pas la seule avancée de ce texte qui
définit un grand nombre d’éléments en termes d’urbanisme et en termes de facilitation de
I'obtention des autorisations administratives.

Deuxieme évolution : des évolutions de la réglementation ces derniéres années sur les recours
administratifs et I'encadrement des délais, ce qui est un avantage extrémement important pour
I'accélération de I'obtention des autorisations.

Et enfin l'objectif gouvernemental. Cela fait un an maintenant et I'absence de gouvernement
ces derniers mois n’‘a pas accéléré cette définition, mais on attend la nouvelle PPE
(programmation pluriannuelle de I’énergie), les objectifs de la France en termes de solaire et
de renouvelable dans son ensemble. L'objectif, qui est quasi public, devrait atteindre les
100 GW en 2035. Juste pour avoir un ordre de grandeur, on était a 22 I'année derniere et on
sera a 24 GW a peu prés a la fin de cette année donc une trés forte ambition réaffirmée par le
gouvernement.

Troisiéme enjeu clé du développement du solaire : obtenir un raccordement réseau. Je vais
m’'arréter un peu la-dessus parce que c’est un des sujets sans doute qui vous intéressent
particulierement parce qu’il y a eu beaucoup d’articles, beaucoup de littérature et beaucoup de
polémiques sur ces sujets-la, puisqu’on parle beaucoup de lintermittence des énergies
renouvelables et du solaire en particulier et le fait qu’il est de plus en plus difficile de se
raccorder au réseau, d’ou les retards que nous observons sur les mises en service, qu’il y a de
plus en plus de difficulté d’équilibrage. On parle beaucoup des heures négatives et de ces
choses-la, et que ce serait la faiblesse des ENR. Cela fait 15 ans ou 16 ans qu’on travaille sur
ces sujets-la et cela fait 15 ans ou 16 ans qu’on entend ces mémes choses. 1’y vois plutot une
opportunité et j'y vois une opportunité depuis plusieurs années a deux titres.

La premiére parce qu’en termes d’avantage compétitif par rapport a nos concurrents, le travail
gue l'on fait depuis 15 ans avec Enedis, avec RTE en local sur le raccordement de nos réseaux
démontre qu’on a, et on a une équipe aujourd’hui qui est dédiée a cela, il y a un vrai avantage
compétitif et une vraie force a d’une part identifier plus en amont les zones francaises sur
lesquelles il n'y a pas ces problématiques de raccordement ou sur lesquelles il y a au contraire
des besoins de créer de la production ; et puis, deuxiemement, dans les zones sur lesquelles
nous nous développons et sur lesquelles il y a ces difficultés de raccordement, d’anticiper ces
difficultés deux, trois, quatre, cing ans a l'avance pour commencer a travailler sur des
renforcements de réseau, la création de postes sources, etc. Et cela c’est un vrai avantage
compétitif pour un acteur comme Photosol qui a cette compétence clé dans ses actifs depuis
trés longtemps.

Deuxiéme élément de force et d’opportunité, c’est illustré par la courbe que vous avez derriere
moi. L'intermittence aujourd’hui du solaire est liée a une inadéquation entre la production et la
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consommation, entre I'offre et la demande. Or, elle est relativement simple pour le solaire a
combler puisqu’il suffit - techniquement c’est un peu plus difficile, mais globalement I'enjeu
c’est de capter une partie de |'électricité qui est produite |'aprés-midi et d’essayer de |'utiliser
au moment ol on en a besoin, c’est-a-dire au pic de midi et au pic du soir. Aujourd’hui ces
sujets-la passent par des solutions de stockage sur lesquelles on travaille depuis quatre ou cing
ans et qui commencent a atteindre des niveaux a la fois en technique et en prix qui permettent
d’envisager la rentabilité. Et d’ailleurs on a accéléré la partie développement sur cette question
du stockage puisque, pareil, une équipe dédiée a obtenu a date 50 MW de permis de construire
pour des unités de stockage en France métropolitaine et dans les territoires d’outre-mer, projets
gui vont étre construits et mis en service dans les années qui viennent et qui vont permettre
de commencer a résoudre cette question de |'inadéquation entre |'offre et la demande.

Dernier enjeu (quatrieme) : le tarif, obtenir un tarif de vente de I’électricité au marché. Robin
vous |'expliquait tout a I'heure, il y a deux modes de valorisation : la CRE et les PPA. Je vais
passer relativement vite sur ce quatrieme enjeu parce qu’en fait, ce n’en est quasiment pas un
pour Photosol, et en France en particulier, puisqu’on a un lien quasi automatique. Une fois qu’on
a obtenu le permis de construire sécurisé a un raccordement, 100 % de nos projets ont été
tarifés a un moment. Alors, ils le sont principalement a travers I'appel d’offres de la CRE. Vous
voyez derriere moi les taux de succes. Alors d’ailleurs méme quand on est a 75 %, cela veut
dire qu’on a gagné les appels d’offres dans la tranche d’aprés donc a long terme, on est a 100 %
de taux de succés sur les projets qu’on présente a la CRE. D’ailleurs, la Commission de
régulation de I’énergie a sorti son rapport la semaine derniére, qui annonce que Photosol est le
troisieme lauréat des derniers appels d’offres de la CRE de ces deux derniéres années, avec
7 % de parts de marché derriére EDF Energies Nouvelles et Neoen mais devant des acteurs
comme Total ou Engie. Avantages des appels d’offres de la CRE : on a un tarif qui est variable
en fonction des appels d’offres, mais qui historiquement suit globalement la courbe des colts,
ce qui nous permet sur ces appels d’offres de maintenir un niveau de marge qui est grosso
modo et sur la durée a peu prés toujours le méme, tout en ayant des volumes qui augmentent
avec le temps. Pareil, pour avoir quelques éléments de contexte : 1,5 GW accordés en 2022,
3 GW en 2023. Et si on devait anticiper le rythme nécessaire pour atteindre les nouveaux
objectifs du gouvernement, on serait plutét sur un rythme de 6 GW par an a anticiper.

Mais ce n’est pas la seule voie de valorisation des projets dont nous obtenons les permis de
construire. Le deuxiéme axe, c’est le PPA. C’est un marché qui a émergé ces derniéres années.
On en parlait depuis trés longtemps. Il était déja existant dans d’autres géographies. Mais en
France, c’est vraiment depuis trois ou quatre ans que ce marché du PPA a émergé et qu'il a
explosé. Alors, il a explosé d’abord dans le cadre des anomalies de marchés qui ont eu lieu au
moment de la guerre en Ukraine et qui ont fait que le prix de |'électricité a bondi. Mais il n‘a
pas disparu avec le retour dans des niveaux normaux comme ceux que l‘on voit aujourd’hui.
D’abord parce que les industriels, des gros consommateurs d’électricités, qui ont réalisé a ce
moment-la que, d’'une part, I'énergie pouvait étre fluctuante et qu’elle pouvait étre fluctuante
a des niveaux tels que leur propre compétitivité pouvait en étre affectée. Et donc c’est plutot
un changement de philosophie chez les industriels consommateurs d’électricité qui a émergé a
ce moment-la et qui a fait qu’aujourd’hui, on a de plus en plus d’acteurs qui cherchent, sur une
partie de leur approvisionnement en électricité, a se sécuriser sur le long terme a des tarifs qui
sont plutot intéressants et qui sont les niveaux de prix auxquels nous on est capable de vendre
de I"électricité a travers donc des contrats de gré a gré. Pour nous, |I'avantage c’est que ¢a nous
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permet de nous émanciper de la tutelle de I’Etat dans le cadre des appels d’offres de la CRE et
d’avoir toujours cette double possibilité qui nous permet d‘étre a la fois plus libres et de choisir
la solution qui est la plus performante et qui valorise le mieux |'électricité. Pareil, on a une
équipe dédiée energy management dont le métier est vraiment de réfléchir a I’'optimisation de
la vente d’électricité et du prix de cette électricité. Et sur la slide d’aprés, on a les trois premiers
exemples de PPA que nous avons signés ces derniers mois et dernieres années, pour un volume
total de 150 MW et pareil pour illustrer le fait que ce choix entre la CRE et les PPA est vraiment
une logique d’optimisation de la performance et de la rentabilité, une partie des mégawatts qui
sont concernés par ces PPA avaient été lauréats de I'appel d’offres de la CRE et nous les avons
sortis parce que les prix qui nous étaient proposés par les industriels étaient supérieurs a ceux
auxquels nous avions été lauréats.

En conclusion sur cette partie — alors, j'ai passé un peu de temps sur la France parce que, vous
I'avez compris, c’est notre marché principal et c’est encore pour quelques années notre marché
principal. En conclusion et pour résumer un peu ce marché, nous sommes aujourd’hui a un
moment clé du marché du solaire en France avec d’une part un soutien gouvernemental
extrémement fort qui s‘incarne a la fois dans des volumes ambitieux et dans une réglementation
enfin claire. Cela fait 16 ans que nous l'attendions. Et deuxiemement, avec une énergie solaire
qui a atteint une compétitivité prix qui est I'énergie renouvelable la moins chére du marché.
Donc si je devais résumer en une phrase, les planétes n‘ont jamais été aussi alignées sur le
marché francais. C’est la raison pour laquelle Photosol et le plan stratégique de Photosol est de
capter un maximum de cette valeur, d’avoir investi énormément en dépenses d’investissement
pour justement augmenter les volumes et capter une part de marché de ce marché en tres
forte croissance. Cela c’est I'ambition. Mais, toujours pareil, le revers de la piéce : la prudence.
On fait cette croissance en maximisant nos taux de transformation donc en minimisant I'impact
de nos investissements et en veillant a ce que cette croissance ne se fasse jamais au détriment
de la performance et de la création de valeur.

Deuxiéme axe stratégique : donc on a vu la France, notre marché coeur. Maintenant, je vais
vous parler des diversifications sur lesquelles nous travaillons en ce moment. La premiére, c’est
une diversification de marché. C’est l'intégration et la création d’'un pdle petite centrale qui
regroupe les installations en toiture industrielle et agricole, les ombriéres de parking et les
petites centrales. Globalement, c’est tout le marché qui est compris entre 100 kW et 3 MW,
marché que nous n’adressions pas historiqguement chez Photosol.

Alors pourquoi ce mouvement ? Pourquoi créer cette filiale ? D'ailleurs, cette filiale a été créée
autour du rachat de deux sociétés — Mobexi et Ener 5 - qui se partagent la France (une au nord
et une au sud). Alors pourquoi ce mouvement ? D’abord parce qu’aujourd’hui le marché de la
petite installation et principalement le marché de la toiture et des ombriéres est un marché en
trés forte croissance liée d’'une part a la compétitivité prix dont je parlais. Aujourd’hui, les
toitures solaires sont plus rentables qu’elles ne I'étaient il y a encore quelques années. Lié a
cela un soutien extrémement fort spécifique du gouvernement sur ce créneau-la, avec un tarif
plus intéressant (grosso modo 1,5 a 2 fois le prix que |I'on peut observer sur le sol) et des
obligations légales liées, par exemple, aux détenteurs de toitures industrielles ou aux
propriétaires de parkings, avec des obligations de solarisation qui sont inscrites et qui
commencent a étre inscrites dans la loi. Cela c’est le premier élément qui nous a convaincus
d’aller sur ce marché.
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Deuxiéme élément : ce sont les synergies internes chez Photosol. On s’est rendu compte qu'il
y a un vrai intérét a avoir une gamme compléte d’offre qui va de la petite toiture jusqu’a la
grande centrale au sol et on voit des optimisations extrémement fortes.

Troisieme élément : synergie avec le groupe Rubis. Clarisse en parlait tout a I'heure : ce
créneau est un créneau sur lequel on a énormément de travail commun, notamment dans les
territoires d’outre-mer (zone Caraibes, Réunion) avec les équipes de Rubis pour développer ce
créneau-la.

Et enfin un intérét financier. Vous |'avez compris, on a parlé beaucoup de temps long. Pour le
coup, ce créneau-la est un créneau du temps court puisqu’on a un temps extrémement limité
entre le moment ou on initie un projet, on obtient le permis de construire et on le construit
donc avec une accélération du rythme de génération de I'EBITDA et potentiellement des
opportunités de farm-down.

Et donc résultat apres deux ans de lancement et de développement de cette filiale, qui reste
encore - et vous l'avez vu sur les premiers chiffres dans la présentation - relativement faible,
mais dont la croissance est extrémement forte avec une multiplication par cing de ses projets
ready-to-build ces deux dernieres années (80 MW en développement) donc un trés fort relais
de croissance pour Photosol.

Deuxiéme axe de diversification : diversification géographique. Cela a été un peu évoqué plus
tot dans la présentation, l|'‘objectif principal de ce mouvement vers des diversifications
géographiques est d’abord de réduire le risque lié a une exposition quasi exclusive ou exclusive
au marché francais. L'idée est vraiment de développer une deuxiéme jambe a notre stratégie
a coté de la jambe francaise, une deuxiéme jambe qui a vocation a terme a avoir a peu prés la
méme taille sur des géographies nouvelles, européennes principalement, et sur lesquelles on
peut avoir un développement similaire a celui qu’on a eu sur la France. Néanmoins avec
différents types de marchés sur lesquels nous essayons de travailler.

Premier type de marché : des marchés dont le niveau de maturité est le méme que celui de la
France ou similaire. C'est I'Italie. Et I'Ttalie, d'ailleurs, est un pays sur lequel on peut mettre en
valeur tout le travail que nous avons fait sur la France dans le domaine de lI'agrivoltaisme parce
gue la-bas aussi I’'enjeu du foncier, méme encore plus qu’en France, est clé et que de la méme
maniére qu’en France, le gouvernement italien mis en place une réglementation sur
I'agrivoltaisme pour développer ce marché-la. Sur le marché italien, notre stratégie est de
développer une filiale locale avec des hommes qui seront présents sur place et dont la vocation
sera de développer un pipeline comme en France, avec néanmoins quelques acquisitions
stratégiques comme celles que nous avons faites il y a quelques mois pour un portefeuille de
80-100 MW qui nous permet d’accélérer notre développement et d’ancrer notre présence locale.
Sur un marché comme |'Italie, aussi mature que la France, I'enjeu c’est un niveau de rentabilité
similaire a celui de la France.

Deuxiéme type de marché : un marché plus mature que la France, c’est I'Espagne. La,
I'approche est un peu différente. L'idée est d’avoir plutdét une approche avec des partenaires
locaux, ce qui nous permet de prendre moins de risque en termes de développement et de
payer le développement au fur et a mesure de certains jalons clés. Pourquoi on va en Espagne
alors que c’est un marché qui est beaucoup plus mature que la France et sur lequel il y a déja
énormément d’acteurs ? D’abord parce que c’est un marché clé en Europe. C'est le meilleur
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marché en Europe. C’est le premier. C’est celui sur lequel il y a le plus d’innovation. C’est celui
sur lequel il y a le plus de soleil, sur lequel il y a le plus de foncier disponible, sur lequel il y a
un soutien gouvernemental extrémement fort parce que |'Espagne souhaite faire de sa
production solaire un avantage compétitif pour son industrie. Cela nous semblait donc
intéressant d’étre présents sur ce marché-la. Simplement I'angle d’attaque d'un marché comme
celui-ci n‘est pas de se confronter aux gros acteurs qui travaillent sur les giga-projets au fin
fond de I'’Andalousie ou de la Castille. Mais nous avons identifié un créneau, un sous-segment
de marché, qui était plutét oublié ou méprisé par les gros acteurs : celui des centrales de 5 a
grosso modo 50 MW qui se raccordent sur le réseau moyenne tension et dans des zones qui
étaient un peu plus en retard que d’autres, notamment la Catalogne. Et donc cela tombe bien
parce que c’est exactement le type de projet que nous savons faire. Certes, ce sont des projets
gui ont une rentabilité un peu inférieure, mais ce sont des projets qui vont plus vite a
développer, sur lesquels il y a de la capacité encore sur les réseaux a se raccorder et donc c’est
I'angle d’attaque d’un marché mature comme I’Espagne. Donc encore une fois, on n’ira pas
concurrencer les projets en gigawatts du coeur de I'Espagne, mais on ira sur ce sous-segment
gui nous semble un relais de croissance hyper intéressant.

Troisieme type de marché, cette fois-ci des marchés moins matures que la France : c’est
I'Europe de I'Est. L'idée est également de s'implanter avec des partenaires locaux qui
développent et qui codéveloppent les projets en local. Alors pourquoi on va sur des marchés
moins matures que la France ? Parce que ce sont des marchés qui ont des fondamentaux
intéressants : un prix d’électricité élevée, trés forte dépendance au charbon ou au gaz russe,
une volonté extrémement forte des gouvernements — notamment parce qu’ils sont membres
de I'Union européenne - d’atteindre des objectifs en termes de développement des énergies
renouvelables, un réseau électrique fiable, un systéme bancaire existant et déja présent dans
les énergies renouvelables et puis beaucoup de foncier disponible. Donc c’est I'Europe de I'Est,
principalement d’ailleurs aujourd’hui, la Pologne et la Roumanie, qui sont les deux pays les plus
avancés. L'avantage de ce développement, c’est qu'il se fait a des colits inférieurs sur des temps
de développement extrémement courts et qui donc nous permettront d’avoir et d’atteindre des
niveaux de rentabilité supérieurs a ce que |'on voit en France et en Italie et en Espagne. C'est
donc un vrai relais de croissance a la fois en volume et en rentabilité.

Enfin, dernier axe de notre stratégie de diversification qui est plutét un élément complémentaire
et dont a beaucoup parlé Robin tout a I’'heure, c’est I'optimisation de nos actifs. En fait, dans
I’ADN de Photosol depuis sa création, nous avons toujours souhaité conserver 100 % de nos
actifs et ne pas les vendre ni au stade RTB ni une fois mis en service parce que nous considérions
que 100 % de la valeur des projets ne reflétaient pas 100 % de la valeur intrinseque de ces
projets a trés long terme. Juste pour vous donner un petit exemple assez parlant : quand on a
démarré cette entreprise il y a 16 ou 17 ans maintenant, la plupart des promesses de bail se
signaient sur une vingtaine d’années, qui était la durée des contrats d’achat, etc. Aujourd’hui,
aucune promesse de bail ne se signe a moins de 40 ans. C'est a peu prés la régle du marché.
Et on commence a voir des sécurisations foncieres de 50 ans voire de 99 ans. Parce qu’en fait,
la plupart des acteurs du secteur considérent qu’il y a une vraie valeur intrinséque aux projets
liés a la position territoriale- toujours pareil, le foncier —, une position sur les réseaux- c’est la
question du raccordement. Dans le plus court terme, rassurez-vous, je ne vais pas vous parler
de valeur a 99 ans parce que cela va commencer a étre un peu loin. Mais a trés court terme,
cette optimisation de la valeur des actifs que nous détenons en portefeuille passe par le
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repowering. Le repowering, Robin |I'a évoqué rapidement tout a I'heure, c’est remplacer tout ou
partie des équipements d’une centrale qui est déja en service pour d’une part augmenter la
capacité installée, le nombre de mégawatts installés, et augmenter la production, la
performance de la centrale. Donc c’est lié principalement a I'amélioration technologique des
panneaux que l'on voit depuis des années, mais ca peut passer également, comme Robin
I’évoquait, sur des contraintes administratives qui existaient il y a 10 ans et qui n’existent plus
aujourd’hui. Le tout premier repowering que nous avons fait c’était en Martinique, la centrale
de Lazaret que vous avez derriére moi. A I’époque c’était un repowering particulier. C’était dans
le cadre de I'exercice de la garantie panneau. C’est une centrale dont les panneaux avaient une
performance inférieure a ce qui était garanti par les producteurs de modules et nous avons
donc remplacé 100 % des modules sans capex, avec une augmentation de la capacité installée
de 10 % et méme une augmentation de la performance un peu supérieure parce que les
panneaux étaient meilleurs, sans aucun capex. Donc la, on a réussi a recréer de la valeur sur
une centrale qui avait six ou sept ans d’existence a ce moment-la, grace a ce repowering. C'était
le premier exemple.

Aujourd’hui, on est encore plus ambitieux puisque le travail que l'on fait sur le premier
portefeuille de repowering de Photosol, qui est de 75 MW, c’est de multiplier la capacité installée
par deux ou par trois ; grosso modo, on doit passer de 75 MW a un peu plus de 200 MW sur
sept ou huit projets, principalement dans le sud-ouest de la France. Et ce repowering va
s'accompagner d’'une amélioration de la performance. La c’est lié a la performance des
panneaux. Par exemple, les panneaux que nous installons aujourd’hui ont une dégradation
annuelle beaucoup plus faible que celle que nous avions il y a sept ou huit ans quand nous
avons installé ces premiéres centrales. Sur ces centrales repowerées, le tarif initial n'est pas
remis en question sur la tranche originelle ; on a simplement a retravailler des nouveaux tarifs
sur les mégawatts supplémentaires installés. Et puis surtout c’est un taux de succés quasiment
de 100 % puisque les problématiques écologiques, environnementales, de permis de conduire,
sont quasiment inexistantes. Vous étes sur une centrale solaire et vous construisez une centrale
solaire donc c’est un nouveau développement beaucoup plus simple que les développements
historiques. Aujourd’hui, je vous le disais, 75 MW qui vont devenir 200 MW. On est en cours de
permis de construire, certains permis de construire ont été obtenus. Mais potentiellement, c’est
tout le portefeuille de Photosol qui est concerné par ces repowerings aujourd’hui ou dans
guelques années. Et méme pire : les projets qu’on repowere aujourd’hui, on pourra peut-étre
les repowerer dans 10 ans. Tout cela pour vous dire que sur un marché comme le solaire ou
I’évolution technologique est majeure, ou depuis 15 ans, elle n‘a cessé d’augmenter (et tous
les ans, on a des panneaux qui sont plus performants que ceux de I'année précédente), le fait
de détenir ces actifs et de pouvoir faire ces repowerings a une valeur extrémement forte.

Deuxiéme élément d’optimisation : elle est plus financiére. On était sur I'optimisation technique,
la on passe sur |'optimisation financiére. Robin I'évoquait tout a I’heure : dans I'histoire de
Photosol, 100 % des projets que nous avons financés, que nous avons construits et mis en
service, ont un jour ou lautre été I'objet d'un refinancement, principalement des
refinancements par grappe qui permettent de mixer des projets avec des localisations
différentes, des tarifs différents, des maturités différentes, permettant d’avoir une meilleure
optimisation du financement. Donc comme le disait Robin tout a I’heure, c’est réduction du colt
de la dette, augmentation de la maturité, augmentation du levier. Les résultats c’est a la fois
une augmentation de la rentabilité de projets qui pourtant n‘ont pas changé puisqu’il n'y a pas
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eu de nouveau capex, il n'y a pas eu de changement technique, etc. Mais surtout, c’est de
sortir, de diminuer la part equity de notre financement et de sortir du financement qui nous
permet d’alimenter le développement et donc d’améliorer notre autofinancement. Cette
ingénierie financiere, vous le voyez sur I'exemple qui est derriere moi, du portefeuille Maido,
qui est notre dernier portefeuille en cours de financement. C’est a la fois un refinancement par
grappe, comme je viens de vous le dire, mais ¢a a été aussi l'opportunité et I'occasion d’intégrer
les nouveaux enjeux auxquels nous sommes confrontés aujourd’hui. Et donc la, c’étaient
principalement les sujets de PPA. Grace a ce refinancement, on a aussi pu intégrer des projets
hors CRE. Ceux ou on est allé directement jusqu’a signer un PPA et ceux sur lesquels on a cassé
le contrat de la CRE pour le revendre en PPA, mais cet exemple-la démontre que sur les années
qui viennent, notre p6le energy management et notre pole financement de projet ont un travail
extrémement fort a faire pour essayer de capter le maximum de valeur au niveau des
mégawatts que nous avons déja en exploitation et surtout d’aller chercher la meilleure
valorisation de chaque mégawatt/heure. Cela passe aujourd’hui par les PPA, cela passera
demain par les notions d’agrégation avec d’autres sources de production d’électricité. Cela
passera aussi par le stockage dés les prochaines années sur les premiers projets que nous
avons en développement.

Enfin, et je ne reviendrai pas dessus puisqu’on en a déja parlé longuement, cette ingénierie
financiere et cette optimisation financiére passera également par des politiques opportunistes
de farm-down minoritaires/majoritaires, qui permettront encore une fois d’améliorer
I'autofinancement et de réduire le montant des financements en capital nécessaires pour nos
projets.

Maintenant, je vais passer la main a Clarisse pour la conclusion.

Clarisse Gobin-Swiecznik : Ainsi, comme David I'a expliqué tout a I'heure, nous sommes a
une étape cruciale du développement du marché solaire en France et en Europe. Nous tirons
parti de cette dynamique dans un contexte trés favorable. Nous avons donc décidé d'accélérer
notre développement pour saisir les meilleures opportunités fonciéres, financieres et
contractuelles.

Parallelement, comme nous l'avons tous expliqué précédemment, nous poursuivons la
diversification, tant au niveau des activités que des zones géographiques, conformément aux
conditions actuelles du marché, comme nous |'avons fait dans notre secteur de la distribution il
y a quelques années.

Cette activité solaire répond au déclin des combustibles fossiles en Europe et I'anticipe, tout en
constituant le moteur de croissance du Groupe a long terme. Nous créons de la valeur et de la
rentabilité grace au modéle intégré de Photosol, mais aussi en optimisant les actifs :
renouvellement, refinancement et allocation de capital, optimisation de I'allocation de capital
dans le cadre du programme de farm-down.

La valeur de Photosol augmente grace au développement de son pipeline. Nous avons les
moyens de financer cette croissance sans dépendre du marché et en maintenant un niveau
d'endettement acceptable a long terme. Rubis est donc aujourd'hui bien positionnée pour
atteindre une croissance rentable. Nous proposons donc une énergie s(ire, fiable, durable et
abordable.
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Je vous remercie de votre attention. Je pense que nous sommes maintenant préts a répondre
aux questions. Marc ?

Questions & réponses

Emmanuel Matot (Oddo BHF) : Bonjour. Emmanuel Matot, Oddo BHF. Merci pour ce Capital
Markets Day. Trois questions. D'abord, le plan reste ambitieux, mais quand je fais mes calculs,
c’est quand méme un peu plus consommateur de cash que ce qui était prévu initialement au
moment de l'acquisition de Photosol donc est-ce que vous confirmez que les actionnaires de
Photosol n‘auront pas a remettre de I'argent avant la fin du plan ? Et s'il y avait besoin de new
money, sur quel montant il fallait raisonner ?

Deuxiéme question : la rentabilité de Photosol. On a beaucoup parlé d’EBITDA avec de
nouveaux indicateurs qui sont vraiment intéressants, comme le power EBITDA. Maintenant, il
y a aussi d’autres lignes dans le compte de résultat et je m‘intéressais quand méme a I'EPS, le
résultat net, qui était déficitaire I'année derniére et ce n’était pas une surprise (19 millions
d’euros) et je me demandais s'il y avait un horizon dans vos plans de développement ol on
pouvait viser I’équilibre du résultat net pour Photosol.

Et troisieme question pour les fondateurs, parce que vous étes quand méme des hommes clés
dans I'histoire : vous faites partie de Rubis depuis un peu plus de deux ans maintenant. Je me
demandais si cette intégration au sein de Rubis correspondait a vos attentes initiales et si vous
comptiez rester a la téte de cette filiale pour les prochaines années ? Je pensais notamment au
moins jusqu’a fin 2027. Merci.

Marc Jacquot : Sur les besoins en cash de Rubis Photosol, la on a été assez clair sur la structure
de financement de ces projets. C'est entre 80 et 90 % qui est financé par dette, le reste par
equity. Donc la le calcul se fait assez bien.

Ce que je peux vous dire, c’est qu’a fin 2023, les actionnaires de Photosol avaient un encours
de 35 millions d’euros. Donc aprés, vous pouvez faire le calcul pour les besoins a venir et
sachant qu’on vous a évoqué la possibilité de faire du farm-down discrétionnaire a terme.

Sur le résultat net, la structure de financement de Rubis Photosol fait qu’évidemment les frais
financiers et les DNA pésent sur le compte de résultat. Donc le résultat net est plutét négatif
évidemment pour Photosol. Apres, il faut remettre un peu les choses en perspective a I'échelle
de Rubis. On parle d’un résultat net Iégerement négatif sur un résultat net du Groupe qui varie
et qui peut étre entre 250 et 300 millions d’euros. Cela reste un investissement pour le futur
qui, s'il n‘est pas accrétif dans les premiéres années, est tout a fait acceptable et gérable pour
nous. Et le coté accrétif finalement du résultat viendra le jour ol nous déciderons de ralentir le
développement. Mais, je redis, remettons les choses en perspective sur la dilution du résultat
net lié a Photosol.
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Clarisse Gobin-Swiecznik : Et cela ne vient pas non plus obérer I'allocation du cash, qu’on a
déja expliquée a plusieurs reprises, ou la priorité number one du Groupe, et ce qu'il fait depuis
plus de 35 ans, c’est de verser un dividende en croissance a ses actionnaires et de financer ses
développements de maintenance et ses développements de croissance organique et de
croissance externe. Donc le P&L de Photosol n‘impacte pas lourdement le P&L du Groupe, reste
petit. On a montré pendant cette présentation que cela crée de la valeur sur le long terme et
dans une société dans |'énergie comme la no6tre, on se doit aujourd’hui d’avoir des solutions
décarbonées renouvelables pour nos clients. C’est une chose dont nous sommes totalement
convaincus, on ne restera pas immobiles la-dessus. Il y a des investissements a faire. Ils
prendront du temps, mais pour développer une stratégie il faut de la vision, du temps et des
financements. Et on a eu la méme stratégie sur Rubis Terminal il y a plusieurs années. Il y a
trés longtemps donc je pense que le marché a oublié. Aujourd’hui, on céde Rubis Terminal avec
une plus-value de cession trés importante alors que nous avions fait beaucoup d’efforts
d'investissement et de financement sur beaucoup de projets qui ont été créés aussi en
greenfield, donc la valeur de Photosol est sur le développement de son pipeline, sur
I'expérimentation et la qualité des équipes, la diversification des besoins et le long terme.

David Guinard : Je vais répondre a la troisieme question. Merci beaucoup pour votre question.
Déja, est-ce que deux ans apres, on est content et est-ce que ce qu‘on a découvert de Rubis
est conforme a ce qu’on avait imaginé a I'époque ? La réponse est oui méme si a travers des
exercices comme ce matin, on découvre un peu le marché et la difficulté a faire comprendre ce
gue l'on vit tous les jours, la création de valeur au niveau de nos projets et que ¢a se répercute
dans le cours de bourse, on est vraiment en phase avec, et Clarisse I'a évoqué en introduction
de la présentation d’aujourd’hui, le caractére entrepreneurial de Rubis. Le fait qu’on a un ADN
commun méme si on n'est pas du tout sur les mémes marchés et pas du tout sur les mémes
tailles, les mémes géographies, etc., ce qui nous avait plu au moment des premiers contacts il
y a maintenant presque trois ans, et ce que I'on a découvert, c’est vraiment cette cohérence
d’ADN. Et ca s’incarne dans une confiance que le management de Rubis nous a donnée, a nous,
a nos équipes, sur le fait d'accélérer cette croissance, de croire a la vision qu‘on avait il y a
deux ans, qui était que le marché francais allait exploser, que des marchés étrangers allaient
ouvrir des opportunités. Et aujourd’hui, effectivement, il nous accompagne dans cette stratégie-
la avec les succés que je vous évoquais.

Sur la question personnelle, sur les fondateurs, je vais juste rappeler qu’on est actionnaires de
Rubis Photosol. C’était un souhait extrémement fort que nous avions Robin, Benoit et moi, et
un certain nombre de salariés qui sont eux-mémes intéressés au capital, c’était de pouvoir
rester liés a cette société dans la durée malgré I'entrée d’un actionnaire majoritaire a notre
capital, donc cela n’a pas changé. Maintenant sur le détail méme opérationnel... alors cela flatte
mon ego, que vous me disiez que les fondateurs sont essentiels. C'était déja le cas il y a deux
ans et il y a trois ans. On a vraiment fait en sorte - et Robin a bien insisté dessus en introduction
de cette présentation, la valeur de Photosol, ce sont ses équipes. C'est les équipes que vous
allez découvrir cet apres-midi dans les workshops. C'est Thomas et Alix qui sont présents, qui
sont nos deux Directeurs Généraux Adjoints. C’est tous les managers. C’est Guillaume, c’est
ceux que Robin a cités tout a I'heure. Et c’est les 250 personnes qui composent la société et
qui aujourd’hui... Soyons clairs, a la base c’est Antoine et moi qui nous occupions du
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développement sur les premiéres années de Photosol, qui a Lyon frappaient a la porte des
mairies, des agriculteurs, etc. Aujourd’hui, je suis impressionné par la compétence et |'expertise
des 100 personnes qui sont au développement, qui sont bien meilleures que moi. Et donc oui,
on est ravis d’étre toujours aux c6tés de tout le monde dans Photosol, mais c’est vraiment les
équipes qui sont clés dans le succes de la stratégie.

Mourad Lahmidi (BNP Exane) : Bonjour. Mourad Lahmidi de BNP Exane. J'avais trois
questions. La premiére, c’est sur le payback de vos projets. Est-ce que vous pouvez nous donner
un peu d’éléments sur le délai de recouvrement. Vous étes une société qui existe depuis
suffisamment longtemps maintenant. Est-ce qu'il y a des projets qui ont atteint ce délai de
recouvrement ? Et, en moyenne, c’est combien d’années ?

La deuxiéme question est un peu afférente a celle-la : est-ce que le remboursement de la dette
se fait annuellement ou in fine sur un projet ? Je parle du principal.

Enfin, est-ce que les colits de stockage, parce que vous parlez maintenant des batteries,
changent I’éguation économique d’un projet de maniére significative ? Merci.

Guillaume Thrierr : Je vais peut-étre prendre cette question. Pour le premier volet de la
question, le payback est inférieur a 10 ans en théorie sur un investissement indépendamment
de la gestion active des projets et du repowering. C’est une notion importante parce que les
projets sont extrémement rentables. Le fait qu’on ait un modéle intégré et qu’on internalise la
marge fait — et je ne devrais pas le dire, avec tous nos banquiers dans la salle - qu’une partie
du payback se fait ab initio dans l'internalisation de la marge donc rentabilité, equity et payback
inférieur a 10 ans, rentabilité intégrée sur la marge d’EPC, la marge d’O&M, l'opportunité de
refinancement c’est nettement plus rapide et il arrive tres fréguemment que des projets soient
en equity négative au bout de deux ou trois ans - ce qui ne veut pas dire qu'ils ne restent pas
intéressants. Et en termes d’alignement d’intérét, je rassure nos banquiers qui nous suivent sur
25 ans: il reste tellement de valeur qu’on reste incentivé. Mais en pur payback, c'est
extrémement court.

Dette amortissable, structure de dette : c'est une dette qui est fully amortizing donc
contrairement aux marchés américains de la mini-perm, on est sur des marchés européens :
fully amortizing, construction +23 a 24 ans généralement, donc sculptée sur un DSCR de 1,15
a 40 qui suit la structure de revenu. Et donc c’est une dette fully amortissable et on va mettre
en miroir un edge dés le départ également pour fixer le risque de taux d'intérét ; donc on est
sur un amortissement constant sur le trés long terme.

Sur la question du stockage, c’est une brique incrémentale donc nos projets sont rentables en
stand alone. La viabilité des projets de stockage dépend du capex initial qui est en train de
décroitre énormément. Et cette opportunité se regarde en stand alone, c’est-a-dire qu’on a
I'opportunité d’installer et de bénéficier d'un mutualisation de nos points de raccordement ou
de nouvelles installations, mais ce sont des projets auxquels on réfléchit de maniére
indépendante de nos projets PV. Et la aussi, on obtient des équilibres économiques
principalement drivés par une hausse de la volatilité, un besoin de gestion de I'intermittence et
une baisse significative des capex.
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Robin Ucelli : Je compléterai un tout petit peu la réponse parce que j'ai une vue plus historique
des projets de Photosol et pour vous dire que finalement depuis nos premiers projets mis en
service en 2011 et aujourd’hui, finalement les paramétres économiques ont toujours été les
mémes et le payback peu ou prou a toujours été identique. Pourtant, durant cette période, les
taux d'intérét ont pu étre a 5 %, ils ont pu étre a 1 %, les tarifs de rachat a 0,55 € ou a 1,20 €.
Donc c’est indépendamment des montants de l'intensité capitalistique du projet en mégawatts,
des taux d’intérét et du contexte économique : on a toujours la méme équation économique. Il
y a toujours un payback de huit a 10 ans.

Marc Jacquot : Une question en ligne s’affiche sur I'écran, il s’agit d’'une question un peu
technique qui prendra quelques secondes. Le RBE sécurisé s’ajoute-t-il au RBE de production
actuel ou est-il inclus dans le RBE de production ? Donc, pour clarifier, le RBE de production,
sécurisé, représente le portefeuille sécurisé. Le portefeuille sécurisé comprend donc les actifs
en exploitation, les actifs en construction et les projets préts a étre construits. Donc, oui, le
RBE sécurisé inclut les actifs en exploitation.

Clarisse Gobin-Swiecznik : Le RBE intégré est-il celui que vous aurez dans deux ou trois ans
apres la date que nous avons communiquée concernant le RBE sécurisé ? Donc, celui que vous
voyez en 2027, les 150 M€, sera atteint en 2029. Il est intégré, il est la, son taux de réussite
est de 100 %, mais il ne figure pas encore dans le compte de résultat.

Julien Onillon : Bonjour. Julien Onillon, Stifel. Deux questions. Une premiére question sur les
subventions d’Etat en France. On a un budget qui est trés compliqué et on a une dette énorme.
On a peut-étre des arbitrages qui pourraient étre défavorables a la filiére renouvelable. Tout a
I’hneure, vous avez mentionné 85 MW par exemple sur les toitures qui sont subventionnées,
clairement. Comment vous voyez ce risque ? On I'a vu dans le passé, il y a eu un certain nombre
de subventions, c’est pas nouveau, qui ont disparu puis réapparu. Comment vos projets actuels
se situent par rapport a cela ? Donc avoir un peu de vision. Quels sont les risques sur votre
projet de croissance par rapport a tout cela ?

Deuxiéme question, beaucoup plus simple : je ne comprends pas comment on peut faire un...
Le repowering ne génére pas de capex puisque vous allez remplacer finalement des panneaux
solaires par des panneaux solaires plus performants donc techniquement, comptablement,
comment cela se passe ?

David Guinard : Je vais répondre aux deux questions. Déja la deuxiéme, parce que c’est la
plus simple. Je pense, effectivement, que je me suis mal exprimé pendant la présentation :
c’est simplement sur le premier exemple, celui de la centrale de Lazaret, qui est un cas trés
particulier. On était sur des modules qui avaient un niveau de performance inférieur aux 85 %
garantis a horizon 10 ans et nous avons fait jouer la garantie et donc c’est le fournisseur de
modules qui a remplacé gratuitement l'intégralité des modules par ces modules nouvelle
génération. C’est pour cela qu’il n’y avait pas de capex et qu’on a eu les bénéfices. Evidemment,
dans les nouveaux repowerings sur lesquels nous travaillons, nous sommes a priori... alors
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pareil, on a quelques projets sur lesquels on va essayer de faire jouer ces niveaux de garantie,
mais dans I'ensemble I'idée est d’avoir une rentabilité intrinseéque avec les nouveaux capex, qui
sont réduits par rapport a un capex originel puisqu’il y a toute une partie de la centrale qui
existe déja et sur laquelle il n’y a pas besoin de tout reconstruire. Mais effectivement, vous
avez raison, on rachete des modules et on rachete certaines structures, etc.

Sur la question des subventions d’Etat, c’est un sujet qui revient toujours. Je vais séparer en
deux sol/toiture. Sur le sol, aujourd’hui, on peut dire qu’on ne bénéficie pas de subvention.
Quand on a la capacité a un prix similaire voire supérieur de signer des contrats de gré a gré
avec des industriels sans aucun impact de I’Etat de quelque nature que ce soit, c’est bien qu’on
a atteint un niveau de prix de marché. Alors aprés, on est sur 20 ans de flux et donc
effectivement, il faut modéliser les choses, mais on modélise, et les services de I'Etat et I'Etat,
modélisent aujourd’hui que les contrats qui sont signés aujourd’hui a la CRE seront neutres
voire positifs pour les finances publiques a horizon des 20 ans ; et sur les derniéres années, ca
a été le cas puisqu’on a été tres fortement contributeurs sur nos centrales en exploitation, ces
trois derniéres années, au budget de I'Etat, grace a des prix de marché qui étaient trés élevés.
Je schématise : quand on était a des prix de marché qui étaient a 200, 300, 400 € le
mégawatt/heure, I'Etat nous rachetait toujours & 60, 70, 80, les centrales qui venaient d’étre
mises en service et donc il prenait le différentiel. Donc sur le sol, on ne voit aucun impact d’un
risque réglementaire de quelque nature que ce soit parce qu’‘on n’est quasiment plus dépendant
de quoi que ce soit au niveau de I’Etat. On est I’énergie la moins chére et on est sur un mix
énergétique qui est en train d’évoluer avec que des nouvelles entrées qui sont plus chéres que
notre mégawatt/heure.

Sur la toiture, c’est un peu différent parce que, comme je I'ai dit tout a I’'heure, on a un ratio
de 1,5 a 2 fois a peu pres - plutét 1,5 maintenant - et donc avec un impact sur les finances
publiques qui est un peu plus important. C'est aussi la raison pour laquelle c’est une
diversification de notre activité liée notamment au fait qu’il y a un trés fort soutien populaire
sur ce créneau-la parce qu’on considére que le développement du solaire devrait d'abord passer
par la toiture, par les ombriéres de parking, etc. et donc politiquement c’est quelque chose qui
a été tres fortement soutenu et donc l'idée est bien de développer et de profiter de ce moment
de marché. Mais, encore une fois, on est sur des temps de réalisation trés courts donc si jamais
il y avait un changement de marché a un moment, en fait cela ne remet pas en cause ni les
co(its qui auront été engagés ni notre développement futur. Maintenant, cela n‘est pas a l'ordre
du jour si on veut atteindre les objectifs qu’on se fixe : 100 GW a horizon 2035 sans le sol,
I’'agrivoltaisme, la toiture, 'ombriére, le développement des territoires d’outre-mer sans le
stockage, on n’atteindra pas ces objectifs-la. Or, tous les modéles prévisionnels sur le prix de
|"électricité en France et sur le fait de réussir a maintenir un niveau de prix acceptable repose
sur un développement de ces 100 GW du solaire. Donc c’est ga qui est notre protection la
meilleure. Mais, encore une fois, d'abord la grande centrale au sol en France.

Julien Onillon: Dans votre plan projet 2027, cette contribution des 85 millions de mégawatts,
est-ce que ce serait susceptible... Supposons que le gouvernement dit « écoutez, on n’a plus
d’argent. On aime bien, on veut développer. Le solaire c’est trés bien, mais on ne va pas pouvoir
le faire. On ne peut plus subventionner ». Ca représente combien a peu prés dans ce plan
d’EBITDA ou de capacité ? Ou est-ce que ga peut étre remplacé par d’autres choses ?
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David Guinard : A horizon 2027, ce n'est pas & risque puisqu’en fait on sécurise aujourd’hui
les tarifs donc tout ce qui serait remis en question par un changement réglementaire, c’est
plutot la phase d'aprés qu’évoquait Clarisse donc 2030 et post-2030. Et dans tous les cas, si la
toiture disparait, il faut le remplacer par du sol ; et sur le sol on est, a priori, moins challenger
gue sur la toiture. Donc ce scénario, qui est peu probable, mais qu’il faut étudier, n‘a pas
d'impact dans le court/moyen terme donc a horizon 2027. Et son impact a long terme est plutét
positif pour nous.

Guillaume Thrierr : Il y a deux questions en ligne. Je vais les lire et puis y répondre.

Pour passer d’un contrat CRE a un PPA, faut-il gue le contrat CRE soit achevé ? Ou pouvons-nous
en sortir a tout moment sans codt ?

La réponse est : on peut en sortir a tout moment sans co(t, a condition que les projets n'aient
pas bénéficié de subventions. Sinon, il faut les rembourser. Donc évidemment dans notre
approche, on est venu cibler une bascule de contrats CRE vers des corporate PPA pour des
projets qui avaient sécurisé des tarifs relativement bas, bien en-deca des prix de marché et qui
n‘ont jamais bénéficié de subventions. J'ai quatre exemples concrets : le refinancement de
Maido dont David a parlé tout a I’'heure. On a cassé quatre contrats existants a des prix trés
en-deca des prix de marché, des centrales qui avaient deux ou trois ans d’opération pendant
lesquels le prix de marché était deux a trois fois plus élevé que ce tarif et donc on a déja résilié
ces contrats sans pénalité et on a basculé sur des contrats PPA. Intuitivement, il est toujours
plus efficace d’un point de vue financier d’aller casser les contrats CRE les moins bien tarifés —
les tarifs les plus bas - et donc c’est les projets qui sont moins concernés par ce risque. Donc
on tiendrait compte de cette pénalité éventuelle, mais dans le portefeuille qu’on a actuellement
c’est un ensemble de projets pour lesquels la bascule se fera sans aucun frais pour Photosol.

Et une deuxiéme question : Dans le financement concernant les comptes de réserve, quel est
le niveau exigé actuellement ? Comment est-il constitué ? Au départ, par apport de fonds
propres ou progressivement a la génération de cash ?

La maturité de notre secteur fait qu’aujourd’hui, le DSRA (Debt Service Reserve Account), qui
est un compte qui typiquement est constitué de six mois de service de la dette. Il n’est méme
plus stocké en cash au niveau des projets ; c’est une ligne additionnelle de crédit (Debt Service
Reserve Facility), qui nous est octroyée en plus de la dette de financement du capex initial, qui
nous est octroyée par les financements. Donc on n‘a pas de compte de réserve de service de la
dette au niveau de nos actifs. D'autres comptes de réserve pour adresser ce point connexe sur
la maintenance. Le fait d’avoir internalisé le travail de maintenance permet a Photom Services,
notre filiale de maintenance, d’offrir un contrat a prix fixe a nos SPV qui traitent |'opération, la
conduite et la maintenance curative et préventive, et ce dans un scope complet, ce qui fait
gu’au niveau de la SPV, nous n'avons pas besoin d‘avoir de cash trap pour gérer l'aléa de
maintenance ; c’est inclus dans le prix du contrat. J’espére avoir répondu a la question.

Alexandre Letz (Gilbert Dupont) : Bonjour. Alexandre Letz, Gilbert Dupont. J'aurais trois
questions. La premiére concerne le farm-down. Est-ce que vous pourriez donner une indication
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du pourcentage du portefeuille sécurisé sur lequel vous comptez éventuellement faire ce genre
d’opération ? A quel horizon de temps ? Et surtout sur quel type d’actif, c’est-a-dire a quel stade
de développement d’actif ? Est-ce que c’est des actifs en opération, en développement, en
early-stage parce que j'imagine que le prix de cession varie selon ce type de facteur-la.

La deuxiéme question concerne I'EBITDA power. L'objectif de 85 millions d’euros prend-il en
compte des actifs déja cédés ou est-ce que c’est apres qu’ils soient cédés ?

Et ma troisieme question concerne |'objectif 2030. Vous avez maintenu un objectif de 3,5 GW
en opération en 2030. Or, si on regarde le portefeuille sécurisé que vous visez en 2027, qui est
de 2,5 GW, si on applique la formule traditionnelle de trois ans pour mettre en opération les
actifs, on devrait étre logiquement a 2,5 et non 3,5. Donc est-ce que vous anticipez une
accélération des installations dans les trois derniéres années ?

Marc Jacquot : Alors peut-étre juste pour la derniére question sur cet objectif 2030 de 3,5 GW,
il faut se rendre compte que... donc on parle de deux a trois ans aujourd’hui pour réaliser le
portefeuille sécurisé et le mettre en opération. Et lorsqu’on est a l'international, a priori, on est
plutot sur des délais plus courts. Cela explique cette accélération.

Clarisse Gobin-Swiecznik : Pardon Marc, je compléte : mais aujourd’hui, ce que vous voyez,
cela ne concerne que la France puisque nous avons commencé a entrer dans des pays, mais
nous n’avons pas encore d’équipe ; on a uniquement ce qu’on appelle des Development Service
Agreements avec des développeurs locaux qui sont chargés d’identifier des projets pour nous.
Donc vous ne le voyez pas aujourd’hui dans le secured portfolio. Donc |'écart sera la toiture et
I'international donc 2,5 pour la France (ce qu’on avait dit déja a l'origine) et 1 en plus sur
Iinternational et les petites installations.

Marc Jacquot : Sur la question sur le farm-down, je vais laisser Photosol, qui connait tres bien
ses actifs, répondre, et la subtilité entre les différents types d’actifs. Ce que je peux vous dire,
c’est que notre objectif en 2027 est d'avoir 10 % de I’'EBITDA qui sera généré par les plus-values
de cession et qu’on est sur quelque chose de discrétionnaire qu‘on va chercher a faire en
fonction des opportunités et puis on va essayer de prendre les meilleures affaires et le meilleur
état du marché. Je vous laisse un peu développer la-dessus.

Guillaume Thrierr : Oui. Sur la stratégie farm-down, ¢a concernera a priori plutot des actifs
en opération. Ca va se raisonner au cas par cas. Maintenant, pour maximiser la valeur de ce
qgu’on cede, il faut avoir une homogénéité technologique ou géographique ou de maturité sur
les actifs ; et c’est un peu comme cela qu’on raisonne et qu’on établit sur la stratégie.

En termes d'impact EBITDA, pour que ce soit reconnu dans I'EBITDA, il faut que ce soit une
cession majoritaire récurrente, qui ne concerne pas une part colossale ni de notre stock des
capacités en opération ni de notre flux de production annuelle. Donc cela vient un peu guider
le fait que cela sera peut-étre pas anecdotique parce que cela sera un vrai outil d’allocation du
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capital et de gestion de notre trajectoire d’'EBITDA, mais anecdotique sur lI'impact sur notre
base industrielle.

Marc Jacquot : Et on pourra commencer a faire ces problémes de farm-down lorsque le
portefeuille aura atteint une taille critique. Ca c’est quelque chose qui est important. On ne peut
pas faire ¢a aujourd’hui, on a un portefeuille qui est trop petit. Il faut aussi une certaine
récurrence lorsqu’on rentre dans du farm-down.

Et il y avait une autre question quand méme sur le power EBITDA. Dans notre projection de
power EBITDA, oui, on a fait les maths correctement, on ne vous a pas inclus dans le power
EBITDA a venir ce que nous avions l'intention de céder. Si c’était la question.

Guillaume Thrierr : Il y a des questions en ligne. Je vais les lire et y répondre rapidement.

Quel est le taux de charge moyen et le taux de disponibilité moyen de nos actifs en France ? Et
étes-vous l'unique propriétaire ?

Oui, nous sommes l‘'unique propriétaire de nos actifs. Le taux de charge moyen : une grosse
guinzaine de pourcents. On raisonne généralement en nombre d’heures de productible. Le taux
moyen : 1 250+, selon I’'ensoleillement du territoire francais, et le taux de disponibilité est de
99 % et en ligne avec le marché et notre performance historique.

Marc Jacquot : Une autre question :
A terme, quelle sera la contribution de Photosol & I’'EBITDA du Groupe ?

Ce qu’on a essayé de vous montrer aujourd’hui, c’est que I'EBITDA n’était peut-étre pas la
meilleure métrique, I'EBITDA du jour, donc pas évident de se prononcer la-dessus. Evidemment
la contribution éventuellement en termes de pourcentage a horizon 2030 dépendra aussi de la
performance de nos autres activités (Rubis Energie, notamment). Aprés, on avait parlé a
I’époque d’une contribution de 25 % de I'EBITDA a horizon 2030. Nous on voit une cohérence
dans les chiffres qu’on vous annonce aujourd’hui. On est tout a fait cohérent avec une fourchette
de 20-25 % de la contribution EBITDA. Mais encore, j'insiste sur le fait que vous avez vu qu'il
pouvait y avoir un peu de volatilité dans les dates de mise en service ; il peut y avoir aussi de
la volatilité sur Rubis Energie. On a Rubis Energie qui nous a fait une année extraordinaire en
2023. Tout dépend aussi de ces facteurs. On est loin, 2030 c’est un peu loin tout de méme.

Ronald Samann : Je suis Ronald Sdmann. Je ne suis actionnaire de Rubis a 5,5 %. Et a cet
égard, je me permets de faire un commentaire plutét que de poser une question.

Il y a trois mois, sept semaines avant la fin du premier semestre 2024, nous nous sommes
réunis a I'Assemblée Générale de Rubis lors de laquelle il a été déclaré que notre filiale Photosol
était rentable. Il s'agissait d'une déclaration destinée a nous inspirer confiance et a nous assurer
de la solidité de notre investissement. Cependant, aujourd'hui, avec toutes les preuves en notre
possession, nous sommes en mesure de remettre en question cette vérité et cette déclaration.
Pour l'instant, nous savons, grace au dernier communiqué de presse, que méme le RBE de
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Photosol est négatif, et que c'était peut-étre déja le cas au moment de I'Assemblée Générale.
Le poids des intéréts élevés de la dette contractée pour l'acquisition de Photosol peése
lourdement sur nous. Et bien que nous ne disposions pas de chiffres exacts, nous devons
estimer que |'aventure Photosol pourrait avoir colité & Rubis au moins 20 M€ de pertes totales
au cours du premier semestre 2024.

En méme temps, voir les bénéfices de Rubis s'effondrer est douloureux. Les bénéfices du
Groupe ont connu une baisse incroyable de 24 % au cours de ce semestre. Une baisse
incroyable de 24 %. Ces chiffres brossent un tableau désastreux et la réalité de notre situation
est loin de la stabilité et des performances solides récemment proclamées par la Direction.
Rubis, une entreprise autrefois robuste, est aujourd'hui confrontée a une forte baisse de sa
rentabilité.

De tels résultats ne laissent pas de place a la complaisance. Aucune entreprise confrontée aux
résultats que nous enregistrons aujourd'hui ne devrait envisager de maintenir une filiale en
difficulté, et encore moins d'y injecter des investissements supplémentaires. La prudence et la
sagesse nous invitent a agir avec détermination. Nous devons reconnaitre la douloureuse vérité.
Il est temps de vendre Photosol, de réduire nos pertes et de détourner Rubis de cette dynamique
négative.

C'est avec le cceur lourd que je dois aussi évoquer une douleur encore plus grande, celle que
suscite I'érosion de la confiance. Il est tragique que de telles vérités doivent étre révélées a la
Direction parce qu'elles n'ont pas été identifiées et traitées des le départ. Tout aussi tragique
est le fait que la Direction s'est présentée devant nous et a fait des déclarations qu'elle savait
fausses. Cet abus de confiance ne peut étre passé sous silence, car toute entreprise repose sur
I'nonnéteté et I'intégrité de ses dirigeants.

En outre, le cours de I'action Rubis s'est effondré, perdant les deux tiers de sa valeur par rapport
a son niveau le plus élevé. Pourtant, il semble que la Direction n’ait pas pris la mesure de
I'urgence ou qu’elle ne s’en inquiéte pas, elle ne semble pas non plus affectée par les pertes
subies par les actionnaires. En ce moment, je dois avouer que je ne fais plus confiance aux
dirigeants actuels. Nous ne pouvons plus nous permettre d'avoir a notre téte des personnes qui
ne placent pas les intéréts des actionnaires de Rubis au cceur de leur mission. L'heure du
changement a sonné. Nous avons besoin d'une Direction responsable, compétente et
inébranlable dans son engagement en faveur de l'entreprise et de ses actionnaires. Ce n'est
gu'a cette condition que Rubis pourra sortir de cette crise et retrouver sa force, sa rentabilité
et la confiance de ceux qui ont investi dans son avenir.

Prenons aujourd'hui la résolution, I'esprit clair et le coeur plein, d'exiger ce changement pour
I'avenir de Rubis et pour la prospérité de tous ceux qui croient en son potentiel. Nous vous
remercions.

Clarisse Gobin-Swiecznik : Monsieur Sédmann, vous étes un actionnaire important de
I'entreprise et j’entends et je sais que vous avez beaucoup de remarques a nous faire. Je vais
parler des points techniques. Je laisserai Marc et I’équipe Photosol vous répondre. Il y a
plusieurs choses et je pense qu’on ne va pas mélanger la baisse du cours de bourse de Rubis
avec I'événement d’aujourd’hui et I'acquisition de Photosol ; cela n‘a strictement rien a voir. La
baisse du cours de Rubis est beaucoup plus ancienne que |'acquisition de Photosol. Photosol
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n'est juste pas valorisé dans le cours aujourd’hui et c’est tout le travail qu’on essaie de faire
justement pour que Photosol puisse avoir une valeur et incrémenter la valeur pour les
actionnaires. Il y a une question de stratégie derriére tout cela. Vous avez le droit de ne pas
étre d’accord avec nous, mais c’est celle qu’on défend et c’est celle sur laquelle nous sommes
convaincus. Nous, managers, nous devons assurer la pérennité et la stratégie long terme de
I'entreprise. Nous ne pouvons pas nous permettre aujourd’hui en tant que société européenne
et frangaise de ne pas avoir de solutions renouvelables pour nos clients. Nous y croyons, nous
en sommes convaincus. Je suis absolument navrée que vous n‘adhériez pas a notre stratégie,
mais nous n‘allons pas nous laisser mourir et rester immobiles avec des actifs dont la
distribution de produits va avoir tendance a diminuer dans les prochaines années a venir. Nous
parlons ici de I’'Europe. Nous avons une stratégie différente en Afrique, aux Caraibes, qu’on ne
remet pas en question. Nous avons un impact sociétal, social et environnemental positif dans
ces pays. Rubis Energie est le principal contributeur du Groupe et restera le principal
contributeur du Groupe. Aujourd’hui, dans le domaine de la distribution, il y a moins
d’opportunités qu’a une certaine période. C'est un fait. La Covid a aussi beaucoup perturbé le
monde de I’énergie et de la distribution. Si nous avons d’autres opportunités accrétives comme
celles que vous appréciez dans le domaine de la distribution pour venir faire du build-up de nos
positions de marché en Afrique et aux Caraibes, sachez que nous regardons tous les jours des
opportunités d'acquisition et que nous le ferons.

En France, nous avons deux activités en Europe : le GPL et le renouvelable. Nous sommes
convaincus de cette stratégie. Je n’ai rien d’autre a ajouter que ga.

Marc Jacquot : Je compléterai. Monsieur Samann, j'entends vos points, notamment je
voudrais qu’on clarifie aussi quelques statements. Typiquement, vous parlez d’'un EBITDA
négatif de la part de Photosol. Je pense que c’est une erreur sans doute d’expression. Peut-étre
le net income, en effet, est négatif, on en a parlé. L'EBITDA n’est pas négatif.

On parle de la baisse de 24 % du résultat net de I'entreprise cette année. On a fait un travail
de communication auprés du Conseil de Surveillance et auprés du marché la-dessus. Vous savez
que dans cette baisse du résultat net, Photosol est un maigre contributeur. On a eu une année
2023 exceptionnelle a plusieurs égards avec beaucoup de profits exceptionnels qu‘on avait
annoncés comme tels en 2023 et nous avions préparé le marché a une baisse de 2024 en
conséquence et nous l'avons illustré. Photosol, en fait, n‘explique pas cette baisse du résultat
net ou que partiellement. Donc ne mélangeons pas tout. Je pense que c’est tout ce que j'ai a
dire. Est-ce que vous voulez rajouter des éléments, messieurs ?

Robin Ucelli : Je vais répondre a une question et parler d’un point qui nous tient a coeur et qui
n‘est pas assez mis en avant et c'est le reflet justement, je pense, des interrogations de
M. Samann. La question, c'est: avez-vous prévu d‘autres acquisitions de projets en
développement ou privilégiez-vous actuellement les développements de projets en interne ?

Evidemment, on va privilégier nos projets en interne. C'est pour cela qu’on a beaucoup investi
ces derniéres années. Et on a 100 personnes qui travaillent sur le développement. Et, je le
répéte, un projet développé en interne de A a Z, certes va prendre cing a six ans avant d'étre
connecté, mais il génére une valeur nette de 200 000 € par mégawatt. Donc pendant cing ou
six ans, on n’a pas de génération d’EBITDA. On a méme un EBITDA négatif. Pour autant, ces
projets créent de la valeur. Et une fois qu’ils sont sécurisés, ils valent peu ou prou 200 000 €
par mégawatt quand ils sont développés en interne.
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Pour revenir sur la question, évidemment on peut regarder des acquisitions de projets
développés par des tiers et cela va tout simplement s‘apprécier : est-ce qu’il y a un intérét
économique ou non a aller acheter un projet a 50 000 €, 100 000 € le méga, développé par des
tiers ? Historiquement, je pense que sur nos 460 MW, on a d(i acheter 10 %, une cinquantaine
de mégawatts peut-étre a des tiers, essentiellement au stade de permis de construire et dans
des moments de marché difficiles.

L'analyse c’est la valeur : combien est-ce qu‘on achéte un projet et combien, une fois dans
notre portefeuille, il peut générer ? Et je le répete, et c’est vraiment important, et ca vous
concerne directement, Monsieur Sadmann : regardez la valeur du portefeuille en euros par
mégawatt et pas en génération d’EBITDA parce que I'EBITDA actuel ne refléte pas la valeur du
portefeuille. C'est une notion qui est fondamentale. On pourrait en discuter pendant deux
heures a table, dans les workshops ou a tout moment ou demain également, si vous voulez.
Mais s’il y a une chose a retenir de cette cession, et je le dis, et peut-étre que les gens de Rubis
le diront avec moins de certitude, c’est notre métier depuis 15 ans : I'EBITDA n’est pas le reflet
de la création de valeur.

Pierre Bosset : Pierre Bosset, Alken. J'ai une question plus terre a terre. Avec la montée de la
part des énergies renouvelables dans la production d’électricité, le réseau va étre un peu plus
difficile a gérer. Est-ce que vous ne craignez pas qu'il y ait de plus en plus d’écrétements comme
il y en a au Brésil en ce moment ou en Allemagne, qui diminuent un peu la visibilité sur vos
projections d’EBITDA ? Merci.

David Guinard : En effet, c’est un peu le point que j'ai évoqué tout a I’'heure dans la partie
raccordement. C’est clairement un état de fait aujourd’hui a la fois sur I'augmentation de la
part des ENR et donc des problématiques de raccordements ponctuels et, a I’échelle du réseau,
des problématiques d’équilibrage. Juste — parce qu’on entend beaucoup parler des heures
négatives, etc. —, aujourd’hui, tous les contrats que I'on a signés et les projets qui sont en
exploitation et qui générent du chiffre d'affaires bénéficient de couverture de ces heures
négatives donc on n’est pas impacté par ces événements ; on est compensé financierement.
En revanche, et c’est la ou je veux transformer cette problématique qui est certaine et qui va
arriver et qui est déja le cas aujourd’hui sur le territoire, c’est que c’est plutdét une source
d’opportunités. Sans ces heures négatives, sans ses complexités d’équilibrage, le modéle
économique du stockage ne pourrait pas exister aujourd’hui. Sans doute dans quelgues années,
le temps que le co(t de la technologie baisse. Mais aujourd’hui, « grace » (entre guillemets) a
cette problématique, on a la capacité, on est en train de travailler sur les premiers projets. Je
vous le disais : 50 MW obtenus et on est en train de travailler sur leur financement, la
matérialisation du chiffre d’affaires. Il y a des sujets réglementaires qui restent encore a
travailler puisqu’aujourd’hui Enedis n’est pas en capacité théorique d’intégrer le stockage dans
ces raccordements. En fait, ils additionnent les deux puissances au lieu de les soustraire. C'est
quand méme un peu dommage. Mais c’est des choses qui vont étre résolues dans les mois qui
viennent. Et donc sur la base de ca et « grace » a ces problématiques du réseau, on va avoir
un modeéle économique rentable, viable, sur le marché francais avec du stockage, ce qui est
quand méme un changement stratégique majeur puisqu’en fait l'intermittence c’était la derniére
critique qu’on nous faisait aprés nous avoir reproché le fait qu’on était trop cher, qu’on polluait
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et qu’on occupait de I'espace, etc. Tout ca a été résolu et aujourd’hui c’est le dernier point qu'il
nous reste a résoudre.

Guillaume Thrierr : Et il y a une question connexe liée a |I'exposition résiduelle au prix spot
de I"électricité ou est-ce qu’on vend entiérement dans des contrats long terme ?

Non, on vend entierement dans des contrats longs terme. On a certains projets qui ont bénéficié
de mesures d’urgence, qui ont pu vendre sur le marché. Et méme pour ces projets-la, dans
I'immense majorité, nous sommes venus contracter a court terme avant la mise en place des
contrats long terme. Donc non, la vente et le chiffre d'affaires de Photosol n’est pas exposé au
prix spot.

Il y avait une question sur le... Je me permets de la lire : vous indiquez que la valeur des projets
avec permis de construire est de 200 000 € du méga. Quelle est actuellement la valeur des prix
de marché des projets en développement ?

Le 200 000 € du méga que Robin a évoqué tout a I'heure, c’est une marge nette de nos colits
de développement donc le prix est en fait Iégerement supérieur a ce 200 000 € du méga, mais
cela donne un premier ordre de grandeur. Et pour le prix du mégawatt en développement, il
faut regarder la probabilité de succés. On a parlé de 40 % du début a la fin. C'est une bonne
facon de se faire une métrique. Evidemment, un acheteur et un vendeur peuvent discuter de la
probabilité de succés. Le marché des permis ready-to-build est extrémement liquide et on peut
vendre un projet ou un portefeuille de projets. C’est quelque chose d‘assez commun.

Les portefeuilles dans le développement existent aussi, mais ils sont généralement agrégés soit
avec des projets déja permités soit dans un certain volume. Mais si on applique ce 200 000 €
de marge pour un projet permité et qu’on regarde le taux de succés aux différentes étapes, ca
donne un bon benchmark de la valeur d’un projet en développement, qui est un marché moins
liquide, mais qui est un marché qui existe.

Robin Ucelli : Je compléte avec quelques mots. Pour rappel, ce 200 000 € du méga c’est projet
par projet. Il y a un discounted cash-flow sur chacun des projets donc on peut étre au-dessus,
on peut &tre un peu en dessous, mais cela donne effectivement un bon ordre de grandeur. A
noter, comme le disait tout a I’heure Guillaume sur la question du payback, cela ne capture pas
nécessairement l'intégralité de la création de valeur puisqu’on peut, en fonction des
financements et des refinancements futurs, du repowering et autres, on peut aller bien au-dela
de ce 200 000 € par méga. Mais en tout cas sur le marché c’est des bons prix de transaction.
Et pour répéter ce qu’a dit Guillaume : quand un projet rentre ou quand on signe une promesse
de bail, on a 40 % de chance d’arriver au bout et donc aprés, il faut appliquer une probabilité
entre 40 et 100 % a ces 200 000 € pour avoir une idée de la valeur de notre portefeuille (40 %
fois 200, cela fait 80 000). Apres, je vous laisse compléter jusqu’a 200 000.

Nicolas Royot (Portzamparc) : Bonjour. Nicolas Royot, Portzamparc. J'ai trois questions.
Pour rester sur le sujet du stockage, est-ce que vous regardez uniguement le stockage avec la
batterie ou est-ce que vous regardez peut-étre a plus long terme des projets de stockage seul
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comme il peut y avoir, par exemple, pour la réserve secondaire en France ou peut-étre a plus
long terme des marchés de |'arbitrage ?

Est-ce que vous avez estimé le potentiel de capacité intra-groupe, c’est-a-dire les mégawatts
que vous pouvez installer sur les installations Rubis ou sur le foncier Rubis ?

Et ma derniere question, dans votre plan de capex que vous avez présenté tout a I'heure,
gu’est-ce que vous avez retenu comme hypothése de colt de mégawatt et peut-étre de baisse
a venir dans les années a venir ? Merci.

David Guinard : Sur le stockage, en effet, dans les 50 MW que j'évoquais tout a I’'heure de
permis de construire obtenus, on a a la fois des batteries sur des centrales existantes ou sur
des centrales a construire et de la batterie seule. L'idée est vraiment d’avoir une approche
globale et justement d’analyser tous les modeles économiques qui seront possibles. Parler de
la réserve primaire et secondaire, c’était aujourd’hui la seule maniéere de valoriser du stockage.
Et d’ailleurs, de notre point de vue, un des facteurs limitant le développement du stockage en
France. Le fait qu’aujourd’hui des nouvelles voies de valorisation s’ouvrent a travers la question
gue vous aviez posé précédemment nous permet d’appréhender les choses d’'une maniere un
peu plus intéressante, mais il faut la voir aussi du point de vue un peu plus global.

Sur les technologies : on travaille beaucoup sur la technologie de la batterie parce que c’est
celle qui est aujourd’hui la plus mature, c’est celle qui vit d'ailleurs des baisses de co(t les plus
importantes, drivée par l'industrie automobile puisque c’est les mémes technologies qui
bénéficient de I'énorme R&D sur la voiture électrique qui est dépensée dans le monde. Nos
équipes reviennent d’ailleurs d'un récent voyage avec pas mal de bonnes nouvelles sur ces
évolutions technologiques et le co(t afférent. Maintenant, on regarde aussi d’autres solutions
de stockage, d'autres maniéres de s’associer avec d’autres types d’électricité (de I’éolien, de
I’nydro) pour essayer d’avoir un travail de foisonnement préalable avec des agrégateurs pour
ensuite n‘avoir qu’a stocker vraiment le reliquat, ce qui est nécessaire pour atteindre une
parfaite correspondance entre la courbe de consommation et la courbe de production. Donc on
est assez ouverts sur ces sujets de stockage puisque, encore une fois, on pense qu’on est au
méme stade qu'il y a 15 ans, quand on a démarré les choses sur le solaire. Et une de nos forces,
cela a été d'étre assez agnostiques sur LA solution parce qu‘on pense qu'il n'y en a pas une,
qu’il y a plein de choses qui se passent sur ces sujets-la. En revanche, il y a UN besoin absolu
qui est d’'améliorer I'équilibrage du réseau.

Clarisse Gobin-Swiecznik : Il y avait une question sur les synergies. C’'est cela ? Avec Rubis
Energie ? Comme on I'a mentionné, cela fait quelque temps que des partenariats sont en train
de se mettre en place entre les équipes de Photosol Développement donc ga a touché plutot la
partie petites installations solaires de moins de 3 MW. C'est aussi pour cela que c'était
intéressant d’aller adresser cette activité. Et cela va se concentrer principalement sur les zones
européennes, les DROM, ou aujourd’hui nos clients, plutot des gros clients privés ou publics,
nous demandent pour répondre a des appels d’offres d’avoir une solution renouvelable. Donc
c’est aussi une stratégie de défense et d’aller capter aussi le nouveau client, d’agrémenter les
offres et les services qu’on propose aujourd’hui avec des offres renouvelables. Donc la demande
est principalement en France pour le moment. Dans d’autres régions européennes, on est en
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train de réfléchir avec les filiales pour voir comment on pourrait les adresser, mais
principalement dans les Antilles francaises, a La Réunion, et beaucoup de demandes aussi dans
les Caraibes anglophones. Donc on est en train de monter ces partenariats et on vise d'ici trois
a cing ans a peu prés 100 MW de capacité installée en partenariat entre Rubis Energie et
Photosol.

Guillaume Thrierr : Et vous aviez une question sur les capex donc |'ordre de grandeur, c’est
de 600 000 a 700 000 € du méga pour une centrale au sol, une fois et demie cela pour la
toiture. C’est un marché dans lequel il y a des améliorations technologiques, on I'a vu
récemment sur la baisse colossale des prix des modules qui sont passés de 0,28 € a 0,18 €. On
s’est dit : c’est incroyable. On est ensuite a 12 et on n’est pas arrivé au bout. Donc il y a une
vraie capacité d’amélioration sur ce sujet comme sur d’autres. Evidemment, cela dépend de la
taille d'un projet, mais il y a des réserves d’amélioration technologique qui vont venir continuer
de faire baisser les LCOE et les colits de capex par mégawatt installé. C'est pas de nature a
remettre en cause la guidance de 2027 parce que sur ces projets-la, c’est des projets dont le
tarif est déja embarqué et les capex sont déja beaucoup fixés. Donc dans lI'immense majorité
¢a n‘aura pas d'impact. Cela peut avoir un impact plus long terme sur la trajectoire d’EBITDA.
Cela n‘a pas d'impact quand on raisonne en valeur parce que le mécanisme d’appel d’offres —
gue ce soient les appels d’offres de la CRE publics ou les appels d’offres privés de corporate
PPA - sont I'occasion d’un reflet de nos colits : lorsque les taux ont augmenté, les tarifs de
I"électricité dans les appels d’offres ont augmenté. Lorsque les capex peuvent augmenter, etc.
Donc le raisonnement valeur est assez imperméable et assez immunisé contre ces variations,
méme si on est toujours preneur des migrations de capex. J'espére que cela répond a votre
question.

La question sur les petites centrales et le farm-down ? La question est la suivante : comment
se compare la rentabilité des nouvelles unités de petites centrales aux grandes centrales ? Et
pourquoi faire du farm-down sur les petites centrales alors que c’est la volonté en grandes
centrales pour capitaliser sur le repowering long terme ?

C'’est une des pistes. La rentabilité est comparable, mais a co(t plus important. On a besoin
d’un tarif plus important sur la toiture, on I'a un peu évoqué lors des questions tout a I’'heure.
C’est un cycle de développement plus court avec un développement moins complexe donc
probablement un peu moins de réservoir de valeur sur les permis qui sont plus faciles a obtenir.
Pourquoi c’est des bons candidats au farm-down ? C’est dans l'idée d’avoir une homogénéité
des actifs que I'on va céder. C’est des actifs qui sont construits trés vite donc on peut avoir
assez vite une base installée que I'on peut constituer dans un portefeuille de cession ; ca ne
vient pas perturber notre travail de développement. Evidemment, quand on est Photosol, qu’on
a 15 ans d’existence, qu’on ne céde pas un projet, cela a une valeur, quand on va discuter avec
des propriétaires ou quand on va discuter dans les territoires. Donc il y a un enjeu
d’acceptabilité. On vient moins perturber cet équilibre-la si on envisage le farm-down sur des
petites installations qui sont mises en service plus vite.

Effectivement, de par notre expérience, la capacité a créer de la valeur tout au long de la vie
de l'actif, c’est quelque chose qu’on maitrise trés bien sur la grande centrale et donc on est un
peu plus réticent a venir céder une partie de cette valeur sur du farm-down.
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Jean-Luc Romain (CIC) : Bonjour. Jean-Luc Romain, CIC. Est-ce que vous pouvez revenir
sur I’'enveloppe d’investissement nécessaire pour atteindre les objectifs 2027 et 2030, peut-étre
en total et en annuel ? Est-ce qu'il y a une montée en puissance entre aujourd’hui et 2027 et
20307

Marc Jacquot : Sur les investissements a horizon 2027, on parle d’un total de 1,1 milliard
entre 2024 et 2027. Etant donné I'effort de développement que nous faisons aujourd’hui, vous
pouvez imaginer que ce sera une courbe relativement exponentielle. On n‘aura pas le méme
niveau en 2024 qu’en 2027. A horizon 2030, on pourra en reparler & |'occasion, mais vous
pouvez extrapoler de la méme fagon.

Robin Ucelli : Je vais prendre une question : vous indiquiez que vous réalisez une marge de
qguatre fois sur les colts de développement pour un projet avec permis de construire. Vous
indiguez une marge de 200 000 € par mégawatt pour un tel projet. Pouvez-vous confirmer
gu’un mégawatt se vend donc environ 250 000 € par mégawatt ? Ce métrique est important
pour valoriser votre portefeuille actuel. Quelle serait la valorisation d'un mégawatt en
exploitation, c’est-a-dire apres colt de construction ? Merci des confirmations.

Plusieurs éléments de réponse. Effectivement, quand je parle de 200 000 € par mégawatt, je
parle bien de création de valeur, c’est-a-dire aprés remboursement de la dette et aprés
remboursement des colts de développement. On est donc sur une marge. Et les colits de
développement par projet, je pense qu’un proxy de 50 000 €, oui c’est dans la plaque.
Evidemment, projet par projet. Si on prend un projet de A & Z, il va sortir en dessous de
50 000 € par mégawatt, mais quand on agrege tous les projets avec leur probabilité de succes
et qu’on alloue finalement les projets perdus et les colits sur ces projets perdus aux projets qui
réussissent, oui 50 000 € par mégawatt est un bon proxy pour les devex sur un projet. Donc
un projet, est-ce qu’il se vend 200 000 €, 250 000 € ou 300 000 € ou méme, encore une fois,
plus ? La seule vraie réponse, c’est de faire un DCF. Mais dire qu’il se vend 250 000 € le méga
et qu’on génére une marge de 200 000 € par mégawatt de création de valeur, je pense
qu’effectivement c’est un bon proxy.

Est-ce qu'il y a une différence entre un projet ready-to-build et un projet en exploitation ? Assez
peu finalement. En tout cas aujourd’hui le risque de construction est trés peu pricé. Dans le
cadre d’un DCF, si on actualise un projet en exploitation ou on actualise des flux venant d‘un
projet en construction, il y aura 25 ou peut-étre 50 points de base d’écart, guére plus. Il y a
quelques années, je parle de cela il y a 10 ans, un projet en exploitation et un projet
ready-to-build n’avaient pas la méme valeur parce que le risque de construction n’était pas
encore totalement maitrisé. Donc aujourd’hui, si on cherche a faire un peu des raccourcis,
200 000 € de création de valeur pour des projets sécurisés - qu'ils soient en exploitation ou
ready-to-build - a ce stade, c’est un bon proxy.

Encore une fois, si on veut rentrer plus dans le détail, il faut rentrer dans les DCF de chacun
des projets et dans le DCF de tout le portefeuille.
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Guillaume Thrierr : Je voulais juste compléter parce qu’il y avait une question sur les actifs
en exploitation qui sont tarifés a des niveaux plus importants du fait de la décroissance des
LCOE. Donc si on regarde la valeur au mégawatt de notre portefeuille, il est bien au-dela des
200 000 € du méga.

Clarisse Gobin-Swiecznik : Si vous en étes d‘accord et qu'il n'y a pas d’autre question, je
vous invite a nous retrouver pour le déjeuner. Cet aprés-midi, il y a quatre ateliers comme
Clémence |'a précisé : 1) sur une centrale en France, 2) sur le financement d’une centrale, 3)
sur la diversification géographique en Europe, et 4) sur les petites installations au sol - le
business model. Merci beaucoup.

[FIN DE LA TRANSCRIPTION]
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